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Resumen

En este trabajo se explica el comportamiento irracional que se produce en las
compraventas del mercado de vivienda de acuerdo con las teorias de las Finanzas
Conductuales y los sesgos que en ellas se exponen. Posteriormente, se analizan una
serie de herramientas que ayudan a los compradores y vendedores a identificar estos
sesgos y mitigar su impacto. Concretamente, el trabajo parte del anélisis del momento
actual en el que se encuentra el mercado de la vivienda en Espafia para dar una
explicacion a los movimientos que se han producido en el mercado desde la crisis
econdmica de 2007 hasta 2019 en una serie de sesgos que se sefialan como los de mayor
relevancia de acuerdo con la literatura: La aversion a las pérdidas, el sesgo presente y el

efecto rebafio.

La segunda parte del trabajo analiza el concepto de reduccion de sesgo, apoyandose en
las obras de R.Thaler y M. Pompian. Se expone como el mercado de vivienda carece de
una regulacion que proteja al inversor frente a los sesgos como si ocurre otros
mercados. Se enumeran y explican ejemplos de medidas efectivas que se han tomado en
otros sectores y, por ultimo, propone una serie de mecanismos para ayudar a los actores
del mercado de vivienda a identificar los sesgos que les afectan y tratar de reducir su
impacto en la toma de decisiones para que éstas se lleven a cabo de la forma mas

racional posible.

Palabras clave: Finanzas Conductuales, mercado de vivienda, aversion a las pérdidas,

efecto rebafio, sesgo presente, reduccion de sesgo.

Abstract

This paper aims to explain the irrationalities that occur in housing market purchases and
sales through the theories of Behavioral Finance and the biases that are exposed in
them. Then, a series of tools are presented in order to help buyers and sellers identify
these biases and mitigate their impact. The paper starts with an analysis of the current
situation of the housing market in Spain and tries to explain the movements that have

taken place in the market since the crisis of 2007 until today in a series of biases that are



indicated as the most relevant according to the literature: loss aversion, present bias and

herding effect.

The second part of the paper analyses the concept of debiasing, based on the works of
R.Thaler and M. Pompian. It shows how the housing market lacks regulation to protect
the investor against biases as other markets do. It lists and explains examples of
effective measures that have been used in other sectors and, finally, proposes a series of
mechanisms to help housing market actors identify the biases that affect them and try to
reduce their impact on decision making so that decisions are made as rationally as

possible.

Key words: Behavioral Finance, housing market, loss aversion, herding effect, present

bias, debiasing



Capitulo 1. Introduccion

1.1 Estado de la cuestion

Tanto la compra como la venta de una vivienda son para la inmensa mayoria de los
espanoles una de las decisiones financieras de mayor importancia que tomaran a lo
largo de su vida. Siguiendo los datos del Instituto Nacional de Estadistica, los gastos en
la compra de la vivienda suponen un tercio del gasto medio anual de las familias,
superandose esta cifra en comunidades como la de Madrid o el Pais Vasco. El Colegio
de Registradores cifra la duracién media de las hipotecas en Espafia en 24 afos. Parece
logico pensar que los actores dentro este mercado, se preocupan de valorar todas las
alternativas y las potenciales consecuencias a la hora de tomar una decision tan
relevante, que les ligara durante un periodo tan extendido de tiempo. Esta afirmacion
entra en conflicto con las teorias propuestas por los principales autores del campo de las
Finanzas Conductuales, que afirman que somos permeables a una serie de sesgos
cognitivos que nos alejan de la racionalidad a la hora de tomar decisiones financieras,

dentro de las cuales se incluye la compra de la vivienda.

En las ultimas décadas se ha estudiado en profundidad el efecto de los sesgos en los
mercados financieros, y se han establecido mecanismos y estrategias para mitigar sus
efectos en los inversores. Estos mecanismos buscan establecer cuales son los sesgos que
plantea un inversor en particular, en funcidon de caracteristicas personales como su
patrimonio o sus conocimientos. Una vez identificados, se le puede ayudar a conocer y
en algunos casos a corregir las irracionalidades en sus decisiones. Si bien este enfoque
se ha realizado con respecto a los mercados financieros, es notable la escasez que existe

respecto al mismo en el mercado de vivienda.

1.2 Objetivo

El objetivo de este trabajo de fin de grado consiste en identificar los principales sesgos
que afectan a los particulares en la compraventa de una vivienda en el mercado espafiol,
de cara a analizar las implicaciones que estos tienen en la toma de decisiones para

estudiar posibles medidas que ayuden disminuir sus efectos.



Este trabajo parte de la hipotesis de la presencia de irracionalidades en el mercado de
vivienda en Espana. Para ello se analizan los principales sesgos identificados por las
Finanzas Conductuales y de ellos los que puedan darse en el mercado de compraventa
de vivienda entre particulares. Posteriormente se analiza en detalle el mercado espaiol
para profundizar segun la informacién en tres de los sesgos mas relevantes y en los
mecanismos de reduccion de los mismos que posibiliten ser més racionales en la toma

de decisiones en este sector.

1.3 Metodologia y estructura del trabajo

Metodologia del trabajo

Para realizar el trabajo se estudia el mercado espafiol inmobiliario de compra venta de
vivienda, asi como la literatura existente para identificar y analizar los sesgos posibles y

como reducirlos en su caso.

Las fuentes que se han utilizado para realizar el trabajo pueden dividirse en dos grupos:

En primer lugar, se emplearan fuentes tedricas. Se han resumido las principales
teorias de las Finanzas Conductuales. Se han analizado los postulados de
diversos autores relevantes en sus campos de estudio como son Genesove,
Mayer, Thaler, Kahneman o Tversky entre otros. Se han seleccionado, de entre
las expuestas por estos autores, aquellas que pueden tener un impacto en el

comportamiento racional de los particulares a la hora de comprar una vivienda.

En segundo lugar, se han empleado datos de fuentes oficiales como el Instituto
Nacional de Estadistica (INE), el Centro de Informacion Estadistica del
Notariado (CIEN) o el Banco de Espafia (BDE) de cara a exponer el

comportamiento del mercado de vivienda nacional.

Habitualmente, las investigaciones empiricas acerca de las conductas financieras siguen
un método deductivo. Se persigue extraer una serie de conclusiones logicas y validas

partiendo de un conjunto de premisas. Este trabajo seguird también un método



deductivo, al partir de la observacion del mercado de vivienda y la conducta de sus
agentes y tratar de extraer una serie de conclusiones logicas. Se tratara de vincular los

posibles comportamientos irracionales con distintos sesgos cognitivos.
Se empleara un método de investigacion cualitativo, analizando, principalmente, de
forma cualitativa los datos publicos que permiten identificar hechos y contexto donde se

toman las decisiones.

Estructura del trabajo

El trabajo parte de la revision y estudio de la vision general del mercado de vivienda en
Espafia, ilustrando la importancia de éste para los espafioles y exponiendo el momento

en el que se encuentra el mercado actualmente (Capitulo 2).

Posteriormente, se realiza un resumen explicando sucintamente los principales
postulados de las Finanzas Conductuales relevantes para este trabajo. Observando el
volumen y calidad de los trabajos leidos, se sefialaran los sesgos que presenten, de
acuerdo con la bibliografia, un mayor impacto en el mercado de vivienda. Una vez
identificados, se agruparan usando como criterio la manera en la que inciden en los

actores (Capitulo 3).

De cada grupo de sesgos se realiza un andlisis pormenorizado. Se comienza en un plano
teorico, explicando el origen de los sesgos y en qué consisten. Acto seguido, se
relaciona con el mercado de vivienda a modo general, describiendo sus efectos en éste.
Todo ello se hara apoyandose en los estudios realizados por figuras de importancia en el
campo de las Finanzas Conductuales. Una vez entendido el sesgo y sus efectos, se trata
de centrar el estudio en el mercado de vivienda espafiol. Se pone énfasis en los
movimientos que ha sufrido el mercado en los afios posteriores a la crisis econémica, y
se extraen conclusiones que relacionan los movimientos del mercado y los sesgos. Para
el estudio del mercado espafiol, se emplean diversas fuentes y, se analiza el efecto
apoyandose en la elaboracion de graficos y tablas que ayuden a entender mejor los datos

de los que se dispone (Capitulos 4 y 5).



El trabajo estudia el concepto de “reduccion del sesgo”, (debiases en la terminologia
anglosajona) entendido como una serie de herramientas que permiten identificar y
disminuir los efectos negativos de los sesgos para poder actuar de un modo racional. Se
plantean varias opciones que pueden ayudar a los actores del mercado de vivienda a

tomar una mejor decision (Capitulo 6)

Por ultimo, se exponen las conclusiones que se han extraido con la realizacion del
trabajo en relacion con los sesgos principales en la toma de decisiones de adquisicion o
venta de viviendas por particulares y cémo disminuir su efecto a través del

conocimiento y otras actuaciones posibles (Capitulo 7).



Capitulo 2. Contextualizacion del panorama del mercado de la vivienda espaiiol:
Volumen e importancia para los actores.

La construccion de vivienda representa uno de los sectores fundamentales para la
economia espafola, asi como para las familias que las adquieren, por ser una de las

principales inversiones que realizan a lo largo de su vida.

En primer lugar, a nivel nacional, el sector de la construccion representa un 5,9% del
PIB segun recoge el Informe sobre el sector de la construccion de la Fundacion Laboral
de la Construccion (INE, 2020). El sector se esta recuperando después de la
pronunciada caida que tuvo lugar entre el 2008 y el 2014 cuando se desplomo6 de un
peso sobre el PIB de més del 10% a apenas el 5%. Se trata de un sector que en 2019
emplea a 1,3 millones de trabajadores frente a los 2,7 millones que empled en el
segundo trimestre de 2007 segun las encuestas de poblacion activa que realiza el INE,

representando cerca del 13% de la poblacion ocupada.

Si bien las cifras no han terminado de igualarse a la situacion anterior a la crisis, si
tomamos como referencia la inversion real en vivienda, podemos apreciar que entre el
cuarto trimestre de 2013 y el cuarto trimestre de 2018 se presenta un aumento
acumulado del 45% mientras que el PIB apenas aumentd un 15% en ese mismo periodo.
Esta rapida mejora puede achacarse entre otros factores a la evolucion en el mercado
laboral, con el aumento progresivo de los salarios, asi a la reduccion de la tasa de paro y
a los reducidos tipos de interés, que conllevan un aumento de las operaciones de crédito

destinadas a la adquisicion de la vivienda (Alvés & Urtasun, 2019).

En segundo lugar, se trata de un sector importante para las entidades de crédito, en tanto
que el valor de los créditos orientados a la adquisicion de la vivienda constituye mas del
50% del saldo vivo de los créditos que conceden las principales entidades financieras.

(Alvés & Urtasun, 2019).

Por ultimo, es un sector importante para las familias espafiolas dada la representacion
que tienen los bienes inmuebles en su patrimonio, al emplear éstas, de media, mas del
31% de los ingresos a los gastos relacionados con la vivienda, siendo el mayor de ellos

el pago de la hipoteca (INE, 2020).



Como se puede observar en la tabla 1, a nivel nacional el endeudamiento hipotecario en
el primer trimestre de 2019 superaba los 126.000€ de media por espafiol suponiendo a
los espafioles destinar el 30,6% de su salario de media al pago de las respectivas cuotas
de la hipoteca durante una media nacional de 23 afios y 9 meses. Llegando en la
Comunidad de Madrid casi a los 26 afios. Ademads, ha de tenerse en cuenta que en estas
operaciones crediticias se concede generalmente como maximo un préstamo al 80% del
valor de la tasacion, esta es la conocida como relacion de préstamo-valor (“loan-to-
value”). Esta relacion implica que si el inmueble que se pretende adquirir tiene un valor
de tasacion de 100.000€, s6lo podra obtener una financiacion crediticia por un importe
de 80.000€, teniéndose que aportar 20.000€ de fondos ahorrados para cubrir la
diferencia y los gastos inherentes tanto a la formalizacion del préstamo como a la

compra del inmueble. (Dominguez Martinez, 2019)

Tabla 1: Capital hipotecario
CC.AA. 1T 2019 % Cuota hipotecaria/ Salario
Andalucia 108.138 30,0%
Aragon 99.674 26,4%
Asturias 94387 22.4%
Baleares 148.771 40,8%
Canarias 95.158 30,2%
Cantabria 102.477 26,1%
Castilla y Leon 91.076 25,5%
Castilla-La Mancha 89.325 25,4%
Catalufia 153.324 35,1%
Comunidad Valenciana 94222 27,0%
Extremadura 74.984 22, 7%
Galicia 96.839 27,2%
Madrid 194.375 35,9%
La Rioja 87.206 24,9%
Murcia 84.411 24.3%
Navarra 114.902 25,5%
Pais Vasco 144.989 27,1%
Total nacional 126.250 30,6%

Fuente: Elaboracion propia



Para poner en perspectiva el tamafio de gasto que supone la vivienda en los hogares
espafioles conviene compararlo con otros gastos muy significativos en la economia de
las familias. Los hogares gastan de media 4.223,33€ en alimentacion, 3.790,21€ en
transporte y 460,66€ en ensenanza, estos gastos suponen un 14%, 12,7% y 1,5% de la
distribucion porcentual del gasto, muy alejados todos del 30,6% que supone el gasto en
el pago de la vivienda (INE, 2020). Ademas de la magnitud de la cantidad, hay que
hacer hincapié en que se trata de un gasto para el cual se emplea deuda a largo plazo,

que requerira de pagos por periodos de tiempos extensos.

Centrando el estudio en el mercado de vivienda en particular, en 2019 se inicié en
Espafia la construccion de casi 111.000 viviendas, una cifra similar a la que tuvo lugar
en 2009 (Consejo General del Notariado, 2019). El precio medio en Espafia por m2 ha
cerrado 2019 a 1763€ frente a su punto més bajo que tuvo lugar en septiembre de 2016,

situandose en los 1497€ (IDEALISTA, 2020).

Todo lo mencionado hasta ahora indica que, pese a una situacién de mejora respecto de
los afios posteriores a la crisis, es un sector que aun no se ha recuperado en su totalidad

dada la magnitud de las caidas.

A continuacidn, se expone la teoria de las finanzas conductuales para identificar a lo
largo del trabajo los principales sesgos con los que se podrian explicar algunas de las
decisiones que puedan considerarse irracionales en base a los datos del mercado en
relacién con la compraventa de viviendas y como ¢€stas han podido ser un factor que

haya influido en las caidas.
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Capitulo 3. Marco Tedrico

Este trabajo parte de las teorias de Finanzas Conductuales para identificar cuales son los
principales sesgos que los inversores pueden tener en relacion con las inversiones y, en

concreto, los relacionados con la inversion en vivienda.

Para ello se va a realizar un breve resumen de los trabajos més relevantes que han sido
desarrolladas por diversos autores a lo largo de las ultimas décadas, asi como los
principales articulos académicos y publicaciones en relaciéon con el sector objeto de
analisis. Se ha realizado una revision de la literatura en relacion con los sesgos
especificos en la compraventa de inmuebles para vivienda por particulares. Esto permite
posteriormente identificar posibles consejos y métodos para reducir dichos sesgos y

realizar la adquisicion de forma mas racional.

A continuacion, se resumen los principales conceptos teoéricos de las Finanzas
Conductuales necesarios para sustentar el anélisis de los sesgos que afectan al mercado

de vivienda, que se exponen y analizan en capitulo 5 del trabajo.

3.1 Teoria de las Finanzas Conductuales

Las Finanzas Conductuales estudian la influencia de la Psicologia en el comportamiento
de los actores financieros y el consiguiente efecto de esta ciencia en los mercados. Esta
rama del saber ayuda a explicar el porqué y el como de ciertas ineficiencias, fruto de un
comportamiento irracional por parte de los actores que operan en ellos. Procederemos a
destacar algunos de los hitos en la evolucion de esta disciplina, que ayudan a entender
los postulados que se mencionaran a continuaciéon mediante el entendimiento de sus
bases teoricas. En este apartado se presentan los estudios publicados mas relevantes en

relacion con los sesgos objeto de estudio en el trabajo.

Las Finanzas Conductuales encuentran su origen entre otras obras, en la de Selden
“Phsycology of the Stock Market” de 1912. Gira entorno a la idea de una marcada
influencia de la actitud mental de los inversores y comerciantes en los precios presentes

en los mercados de valores.
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Posteriormente, hay que destacar que en 1957 el psicologo estadounidense Leon
Festinger introdujo un nuevo concepto en la Psicologia Social que denominé “teoria de
la disonancia cognoscitiva”. Cuando dos cogniciones mantenidas simultaneamente son
inconsistentes, se produce un estado de “disonancia cognitiva” y, al ser la disonancia
desagradable, la persona en cuestion se esforzard por reducirla, pasando esto por
cambiar sus creencias. (Bernal, 1998) La persona que se enfrenta a esta disonancia, en
definitiva, tratard de convencerse y justificarse buscando la informacion que refuerce
aquello que prefiere y descartando la que muestre los aspectos positivos de la decision
que descartamos. Esta teoria serd relevante, por ejemplo, en el sesgo conocido como
confirmacion, donde el inversor solo se queda con aquellas noticias que confirman su
opinion rechazando las que llevan la contraria, y también con el efecto rebafio, al seguir
a la mayoria pensando que tomaran decisiones correctas y no querer ser el que opina

diferente al grupo.

Las finanzas conductuales si bien como se ha visto llevan afios acompafiando a las
teorias financieras clésicas, es con Kahneman acompafiado en sus principales trabajos
por Tversky, cuando pasan a tener un papel mas significativo en las investigaciones y
publicaciones aportando la justificacion de la irracionalidad de los mercados a través de
la psicologia humana en la toma de decisiones. Se resumen, cronoldgicamente sus

principales aportaciones a este campo y relevantes para el estudio.

El trabajo de Kahneman fue reconocido con el Premio Nobel de Economia en el afo
2002, premio al que no pudo acceder Tversky al haber fallecido afios antes y no
concederse este premio a titulo pdstumo. Se reconocidé a Kahneman por haber
colaborado a la integracion de los conocimientos de la investigacion psicoldgica en la
ciencia econdmica, especialmente en lo que se refiere al juicio humano y la toma de

decisiones en condiciones de incertidumbre

En 1973 Tversky y Kahneman introdujeron el concepto de la “heuristica de
disponibilidad”: una heuristica de juicio en la que una persona evalua la frecuencia de
las clases o la probabilidad de los eventos por la disponibilidad, es decir, por la facilidad
con la que vienen a la mente los casos relevantes”. Este sesgo explica como la
informacion mas reciente, mas rara o que mas frecuentemente recibimos es mas

probable que acuda a mi mente cuando voy a tomar una decision. La dependencia de la

12



heuristica de la disponibilidad es una de las principales explicaciones de varios de los

principales sesgos que se describen posteriormente.

En 1974, de nuevo, Tversky y Kahneman realizan una aportacion, al describir dos
heuristicas adicionales que son empleadas cuando se emiten juicios de valor bajo una
situacion de incertidumbre: La representatividad, segin la cual cuando se pide que se
juzgue la probabilidad de que un evento A pertenezca a la clase B, la probabilidad se
evalua por el grado en el que A es representativo de B, es decir, por el grado de
semejanza. En segundo lugar, el anclaje, por el cual las estimaciones son hechas
partiendo de un valor relevante que hace de “ancla” o de referencia, teniendo como
consecuencia principal que la toma de decisiones no se hace teniendo en cuenta las
circunstancias actuales del mercado, sino que simplemente se valorardn en funcién de

una mejora o un empeoramiento conforme a ese punto de referencia.

En 1979, estos dos economistas publicaron la que sera por muchos considerada como la
obra de referencia de las Finanzas Conductuales, la “Prospect Theory” o Teoria de la
Prospeccion. Se trata de una critica de la teoria de la utilidad esperada segtin la cual,
ante situaciones de incertidumbre, se toman decisiones en funcién de una cuantificacion
de la utilidad, es decir, de forma racional. Tversky y Kahneman plantean un modelo
alternativo que se alejara de una ponderacion de los resultados racional y se centrard
unicamente en la toma de decisiones basada en la posibilidad y probabilidad de estos,
subestimando la probabilidad de que sucedan eventos probables y sobrestimando la
probabilidad de que sucedan eventos muy improbables. Por ejemplo, sobrestimando la
probabilidad de un accidente de avidon y subestimando la posibilidad de tener un

accidente de coche tras haber bebido.

Sobre la Teoria de la Prospeccion basaran Gensove y Mayer la siguiente curva (grafico
1), que refleja el valor que proporciona a un individuo tanto las ganancias como las
perdidas. Esta curva resultara de utilidad para posteriormente explicar el sesgo de
aversion a las perdidas. Se puede ver como la pendiente del valor que representan las
perdidas para un individuo es mayor que el representado por las ganancias, al ser mayor
la pendiente respecto de las primeras. Del mismo modo, a medida que aumentan tanto

las ganancias como las perdidas, la funcion de valor tiende a una pendiente menor como
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consecuencia del menor valor marginal que representan tanto esas mayores perdidas

como las mayores ganancias.

Grafico 1: “Value Function”

Value Function
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'Y Gains

Losses

Fuente: (Gensove & Mayer, 2001)

Por ultimo, resaltar que el también ganador del premio Nobel en 2017, Richard Thaler,
expande el concepto de aversion a las perdidas mediante el “efecto de dotacion”
endowment effect. El expone que, en el proceso de eleccion del consumidor, los bienes
que se incluyen en su dotacion tienen un mayor valor que aquellos que no se tienen,
ceteris paribus. Explica como esto se debe a que quitar un bien de la dotacion del
individuo crea una pérdida psicologica que genera mas dolor que anadir un bien (a una
dotacion sin ella) que genera una ganancia, menos ponderada. (Thaler, Toward a

Positive Theory of Consumer Choice, 1979)

Principalmente serdn estos los presupuestos que servirdn de base para el reconocimiento
y definicion de los principales sesgos cognitivos que, de acuerdo con las Finanzas

Conductuales, pueden tener un mayor impacto en el mercado de vivienda.

La segunda parte del trabajo se apoya en las aportaciones de Richard Thaler en relacion
con la mejora de la toma de decisiones a través del conocimiento de los sesgos. Thaler
desarrolla lo que ¢l denomina “empujones” (nudges en terminologia anglosajona) que
consiste en ayudar a quien se ve afectado por un sesgo a superar las barreras

psicolodgicas que éste plantea de cara a tomar una mejor decision para su futuro. El autor

14



analiza como, en EEUU, ayuda a las personas a aportar dinero a su plan de pensiones,
superando el sentimiento inicial de pérdida que supone esa inversion de sueldo, el dejar
marcada de antemano la casilla o aportando al plan solo un porcentaje de las subidas de

sueldo. (Thaler, 2009)

Siguiendo este planteamiento de Thaler se plantea como poder mejorar las decisiones de
compraventa en el sector de la vivienda por las familias afectadas por los posibles
sesgos que pueden aparecer en el proceso, planteando preguntas para confirmar que la

decision es lo mas racional posible.

A continuacién, se resume en una tabla aquellos sesgos que de la bibliografia analizada
en relacion con los sesgos en las decisiones de compra en el sector inmobiliario pueden
tener una influencia y, de entre ellos, se seleccionaran y agruparan aquellos que pueden
impactar en el mercado de vivienda de una forma mas notable. (Idealista, 2018)

(Fidelity, 2018) (Perez, 2018)

Los sesgos mas presentes en la compraventa de viviendas son nueve: aversion al riesgo,
aversion a las pérdidas, efecto posesion, anclaje, efecto rebafio, sesgo del presente,
ilusion monetaria, sesgo de encuadre y tendencia del momento actual (que se

corresponden con losn° 1, 2, 8,9, 10, 13, 14, 15y 16 de la tabla 2).

Tabla 2: Principales sesgos expuestos en las teorias de las Finanzas Conductuales relacionados
con decisiones del sector inmobiliario

Sesgos Explicacion Autor(es)  de
referencia
1. | Aversion al | Rechazo que experimenta el inversor ante un potencial | Rabin &
riesgo riesgo que pueda suponer incurrir en perdidas. | Thaler, 2001
Implicara rechazar lo inseguro, aunque sea mas
rentable
2. | Aversion a las | Preponderancia psicologia en el valor de las perdidas | Kahneman &
perdidas frente a al de las ganancias. Tversky, 1979
3. | Contabilidad Las personas tienen a simplificar en exceso sus | Thaler, 1985
mental decisiones de caracter econdémico, creando cuentas
separadas en la mente y obviando el efecto general de
las mismas.
4. | Exceso de | Sobrevalorar la capacidad intuitiva de uno mismo a la | Alpert &
confianza hora de razonar y hacer predicciones. Raiffa, 1982
Moore, 2008
Barber &
Odean, 2011
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Tabla 2: (Continuacion) Principales sesgos expuestos en las teorias
Conductuales relacionados con decisiones del sector inmobiliario

de las Finanzas

Sesgos

Explicacion

Autor(es) de
referencia

5. | Efecto aislamiento Las preferencias de una persona a la hora de | Kahneman &
tomar una decision se veran alteradas en | Tversky, 1981
funcion del encuadre en el que se le presenten
las alternativas

6. | Efecto de | Restar valor a aquellas consecuencias | Kahneman &

certidumbre marcadamente negativas o muy poco | Tversky, 1979
probables.

7. | Efecto Disposicion a vender aquellas acciones que | Shefrin &

predisposicion resultan ganadoras y a aguantar en la cartera | Statman, 1985
las que conllevan perdidas. Kahneman &
Tversky, 1979
8. | Efecto Sobrevalorar un activo por el hecho de | Kahneman,
dotacioén/posesion poseerlo. 1991

9. | Sesgo de anclaje Consiste en utilizar un punto de referencia a | Kahneman &
partir del cual se juzgan los resultados de una | Tversky, 1979
inversion

10. | Comportamiento Actuar mimetizando el comportamiento de la | Morris & Shin,

rebafio mayoria. 1999

11. | Sobrerreaccion Dotar de una respuesta exagerada a una nueva | De Bondt &
informacion. Thaler, 1985

12. | Falacia del jugador Consiste en creer que sucesos pasados afectan | Shefrin, 2000
a sucesos futuros, principalmente a la hora de
juzgar la probabilidad de sucesos aleatorios.

13. | Sesgo del presente Tendencia a dar un mayor peso a los pagos que | O’'Donoghue &
estan mas cerca en el horizonte temporal, al | Rabin, 1999
considerar que las circunstancias  se
mantendran en el tiempo.

14. | Ilusidon Monetaria Tomar decisiones tratando el dinero en | Shafir, Diamond
términos puramente nominales, descuidando | & Tversky,
factores como la inflacion. 1997

Sesgo de tendencia | Confiar en exceso en las condiciones positivas | Laibson 1997

15. | del momento actual | que se dan en un momento determinado en el | Milkman,
mercado, descartando una posibilidad de | Rogers &
cambio de éstas. Algunos autores lo tratan | Bazerman 2009
dentro del sesgo presente.

16 | Sesgo de encuadre Tendencia a medir de forma diferente una | Kahneman &

pérdida o una ganancia en funcion de como sea
presentada.

Tversky, 1981

Fuente: Elaboracion propia en base a articulos de prensa del sector inmobiliario

De entre los siguientes sesgos, de cara al mercado de vivienda se han de resefar y

agrupar los siguientes:

Aversion a las perdidas: Los vendedores muestran una marcada aversion a

materializar las perdidas. Como consecuencia de ello fijaran precios de venta mas altos
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que los que corresponderian de acuerdo con el momento del mercado, reduciéndose

dréasticamente la probabilidad de venderlos. (Gensove & Mayer, 2001)

Ilusion monetaria: Se llega a la conclusiéon de que los actores en el mercado de
vivienda toman decisiones tratando el dinero en términos nominales, no tienen en
cuenta a la hora de tomar sus decisiones factores relevantes como los cambios en los
tipos de interés, indices de precios o la inflacion. (Brunnermeier & Julliard, 2008)

(Tyran, 2007)

Efecto de anclaje o punto de referencia: Los actores del mercado de vivienda toman
un valor de anclaje o referencia a la hora de valorar la venta del inmueble. Este punto de
referencia a menudo es inmdvil y lleva a conclusiones equivocadas. En el mercado de
vivienda este valor coincide con el precio de compra. (Leung & Tsang, 2013) (Clauretie

& Thistle, 2007)

Efecto dotacion o posesion: El efecto de dotacion es la principal razén detras de la
diferencia entre la predisposicion a pagar un precio y la predisposicion a aceptar un
precio cuando se esta evaluando el mismo activo. Los vendedores en el mercado de
vivienda tienden a sobrestimar el precio de sus viviendas, estableciendo precios de

venta desproporcionados. (Cynthia, 2016)

Un segundo grupo lo formarian conjuntamente el sesgo presente y el sesgo de tendencia
del momento actual y sesgo de encuadre, que se estudiardn juntos mas adelante en el
trabajo al ser tratados por muchos autores de forma conjunta. Sus efectos en el inversor

son:

Sesgo presente: Conlleva en el mercado de vivienda la toma de una serie de decisiones
financieramente irresponsables como un excesivo endeudamiento a la hora de pedir un
capital hipotecario o un recurrir a un producto hipotecario complejo demasiado
arriesgado, pudiendo resultar esto en una futura situacion de impago ante la
imposibilidad de hacer frente a la cuota hipotecaria. (Sun & Seiler, 2013) (Gathergood
& Weber, 2017)
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Sesgo de la tendencia del momento actual: En mercados cambiantes como el de
vivienda, el hecho de que las circunstancias sean favorables durante un periodo de
tiempo no implica que éstas no puedan cambiar. Los compradores que sufren de este
sesgo tienen a infravalorar la posibilidad de un cambio de circunstancias en el futuro y
toman decisiones como si el momento actual se fuese a mantener de una forma

indefinida en el tiempo. (McDonald, 2009)

Sesgo de encuadre: En el mercado de vivienda a los potenciales compradores se les
proporciona mucha informacion diaria, el enfoque utilizado por los individuos para
asimilar esa informacién crea asimetrias que influirdn en sus decisiones de compra.

(Frethey-Bentham & Levy, 2020)

Por ultimo, se hara una referencia al comportamiento de rebafio o comportamiento
gregario. Un inversor que se muestre permeable al efecto rebafio seguird las tendencias
que surjan en el mercado, comprara si muchos otros compran y vendera si muchos otros

venden. (Babalos et al, 2015) (Lan, 2014)
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Capitulo 4. Estudio empirico: Situacion y comportamiento de los actores del
mercado de vivienda en Espaiia en el periodo de recuperacion posterior a la crisis

economica de 2008.

A continuacidon, se exponen los datos y condicionantes mas relevantes que explican el
momento en el que se encuentra el mercado de vivienda, y los posibles sesgos en los

comportamientos de los actores del mercado en 2019 en Espaiia.

Para entender el momento en el que se encuentra el mercado se analiza la evolucion en
el nimero de transacciones anuales en el mercado de vivienda, asi como el precio de
¢stas. En segundo lugar, se analizan las principales variables que inciden tanto en el

volumen de mercado como en el precio de las transacciones.

4.1 Situacion actual y principales variables que han influido en la recuperacion del

mercado.

Atendiendo a la informacién que publica el Gobierno de Espafia, se ha producido una
evolucidn positiva después de la caida que produjo la crisis econdomica de 2008, cuyos
efectos se acusaron principalmente entre los afios 2010 y 2011. En el grafico 2 se puede
observar como la recuperacion comenzé en el ano 2013 y como se han alcanzado un
nimero de transacciones inmobiliarias de vivienda superiores a los que existian antes de

la crisis. (Gobierno de Espana, 2020)

Grafico 2: Numero de transacciones anuales en el mercado de vivienda

Numero de transacciones de vivienda por afio

700.000
600.000
500.000

400.000
300.000
200.000
100.000

0

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: elaboracion propia
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El precio de la vivienda también ha fluctuado en los afios posteriores a la crisis
econoémica. En el grafico 3 (IDEALISTA, 2020) que se muestra a continuacidn, se
recoge la evolucién del precio medio por metro cuadrado en Espafia. Se puede observar
como el cambio de tendencia en la evolucion de los precios tiene lugar unos afios
después del afio en el que se produce el cambio en el nimero de transacciones vy,
también, como no se han alcanzado aun las cifras anteriores a la crisis. Esto se puede
achacar principalmente a los precios excesivamente elevados consecuencia de la

existencia de una burbuja que se gestd paulatinamente entre los afios 1997 y 2007
(Lopez, 2017).

Grafico 3: Precio medio por m2 en Espaiia
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Fuente: Elaboracion propia

Como se ha mencionado anteriormente, esta evolucion positiva en los Gltimos afios se
debe a una serie de determinantes de la demanda que evolucionan moderada pero
positivamente. Los principales a destacar son la tasa de empleo y el salario que permitan
el pago, asi como los tipos de interés para el coste de la financiacion y el numero de
poblacion con la capacidad de adquisiciéon. A continuacién, se muestra como el

contexto ha favorecido el aumento de la demanda de viviendas en los ultimos afios.
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Tanto la tasa de desempleo como los salarios medio/minimo son dos determinantes
importantes a la hora aumentar el nivel de precios, asi como el numero de transacciones
en el mercado (Andres & Ferri, 2017). Resulta intuitivo entender que cuanto menos
paro haya y mayores sean los salarios, mas transacciones se realizaran en el mercado al
tener mas capacidad de compra y con el aumento de la demanda subirian los precios.
Como se puede observar en los siguientes graficos, ambos determinantes evolucionan
de manera adecuada, reduciéndose la tasa de paro y aumentando el salario, tanto medio

como minimo.

Grafico 4: Tasa de paro en Espaia
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Tabla 3: Salario Minimo y Medio en Espaiia
Afo SMI Salario Medio
2019 1050,00 23.730
2018 858,60 23.328
2017 825,70 22.668
2016 764,40 23.156
2015 756,70 23.106

Fuente: Elaboracion propia
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Los tipos de interés también seran relevantes. Las condiciones financieras durante los
ultimos afios, con tipos negativos en el Euribor a 12 meses desde enero de 2016, son
muy positivas para aquellos que necesitan de financiacidon ajena para la adquisicion de
su vivienda (Cinco Dias, 2020). Estamos en un entorno de tipos negativos consecuencia
de la politica monetaria del Banco Central Europeo (Banco de Espafia, 2019), haciendo
que los prestamos resulten muy baratos. En Espafa, acorde con la Asociacion
Hipotecaria Espafiola (AHE), existen cerca de 5,7 millones de familias que a finales de
2018 estaban pagando una hipoteca. Llama la atencion que el saldo vivo de los créditos
hipotecarios era a finales del afio 2015, apenas el 10% (BBVA, 2019) a tipo fijo,
estando de esta manera una enorme cantidad de hipotecas referenciadas al EURIBOR
(en su mayoria) o a otros indice de referencia (IRS a cinco afios, Tipo de rendimiento
interno en el mercado secundario de la deuda publica de plazo entre dos y seis afios ...),
si bien es cierto que esta tendencia ha cambiado mucho y que, en enero de 2019 las

hipoteca a tipo fijo representan un 40% (Economia Digital, 2019).

Grafico 5: Euribor a 12 meses (2007-2019)
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Grafico 6: Euribor a 12 meses (enero de 2018 a enero 2020)
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Por ultimo, principalmente como consecuencia del saldo migratorio positivo, se ha
producido un incremento de la poblacion residente y, consigo, un aumento de la

demanda potencial de vivienda (BBV A, 2020).

Grafico 7: Crecimiento interanual de la poblacion en Espaifia
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Observados todos estos factores, podemos afirmar que Espafia se encuentra en un
momento de expansion de cara al mercado de vivienda. Se ha recompuesto después de
los estragos de la crisis. Estos momentos de bonanza dan lugar al aumento de la

construccion de vivienda y la consiguiente compraventa de las mismas.
Es en este contexto donde se analiza qué sesgos financieros son los mas habituales o

posibles en relacion con este tipo de transacciones. Estos son a continuacion objeto de

estudio de forma mas pormenorizada.
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Capitulo 5. Estudio de los principales sesgos que afectan al mercado de vivienda:

Partiendo de la revision de la literatura académica sobre sesgos y la situacion del
mercado de la vivienda en Espafia en el aflo 2019 se han identificado tres sesgos sobre
los cuales se hard un analisis detallado en el sector de la compraventa de vivienda en
Espafia. Estos sesgos que se exponen a continuacion son el sesgo del presente (Present
bias), el sesgo de la aversion a las pérdidas (Loss aversion bias) y el efecto manada o

rebano (Herding bias).

5.1 “Sesgo presente” o “Present bias”

El sesgo presente es el responsable de que los individuos prioricen una recompensa
inmediata en lugar de pensar en el largo plazo. En los apartados siguiente se expone el
origen del sesgo, como afecta al individuo y la relacion que existe entre este sesgo,
junto con el sesgo de tendencia actual presente, y la irracionalidad en la compraventa de

viviendas.

5.1.1 Origen, descripcion y efecto en el mercado de vivienda

El sesgo presente tiene su origen en la investigacion con animales en los anos 60 y 70,
fue posteriormente cuando los economistas adoptaron este concepto y empezaron a
estudiar la busqueda de gratificacion inmediata, siendo el abanderado de dicho estudio
Laibson. Podemos entender este sesgo como una sobrevaloracion de las recompensas
presentes a expensas de rendimientos que se puedan producir en el futuro. Es por tanto
por lo que los consumidores que se ven afectados por este sesgo son mas propensos al
consumo actual y la gratificacion instantdnea, siendo consecuentemente menos

cuidadosos en el manejo del dinero a corto y especialmente a largo plazo. (Xiao, 2019)

El sesgo presente fue conceptualizado en el mundo financiero por Richard Thaler y
Hersh Shefrin en su obra “An Economic Theory of Self Control” en 1981, se trata de un
sesgo cognitivo que enmarcan dentro de la teoria del autocontrol. En esta teoria, el
concepto de autocontrol se entiende dentro de la eleccion intertemporal individual al

modelar el individuo como una organizacion. Thaler y Shefrin parten de la premisa de
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un individuo que en un momento dado es tanto un planificador con vision de futuro
como un “hacedor miope”. Mas tarde, el concepto de personalidad dual en el que una
persona es a la vez planificadora y realizadora sera utilizado para construir las teorias de
consumo del ciclo de vida, destacando de entre ellas la de Franco Modigliani. Se
entenderd que la persona tiene personalidad dual, sera un hacedor y un planificador. El
hacedor es el prototipo de persona con sesgo presente, aquella que no es paciente y
prioriza el gasto al ahorro. Por otro lado, el planificador es paciente y esta dispuesto a
renunciar a alguna gratificacion inmediata en aras de obtener beneficios futuros. El
modelo hiperboélico utiliza la funcién de utilidad estdndar e integra los avances de la
psicologia, como el concepto de autocontrol, para modelar el comportamiento del
consumidor y derivar una funcidn casi hiperbolica. Los resultados de la simulacion
muestran que las predicciones de este modelo describen con mayor precision el
comportamiento del consumidor en comparacion con el modelo exponencial que utiliza
la funcién exponencial tradicional para representar la preferencia de descuento de

tiempo (Xiao, 2019).

Para entender el concepto de tasa de descuento, tenemos que entender que las personas
perciben, procesan y reaccionan al tiempo de maneras diferentes. Esta afeccion
temporal ha sido estudiada en multiples campos. En psicologia destacan las
aportaciones de Zimbardo y Boyd en 1999, autores que acufiaron el término de
“Perspectiva Temporal” segun la cual los diferentes marcos temporales (pasado,
presente y futuro) contribuyen a la codificacién, almacenamiento y rememoracion de
situaciones que han sido experimentadas por un sujeto y contribuyen de manera
significativa en la construcciéon de metas nuevas, objetivos y expectativas. (Galarraga,
2016) Segun esta teoria, las personas valoran su futuro y su presente de formas
diferentes, dando un mayor peso a uno o a otro en funcioén del individuo en particular.
De este modo, los individuos que pongan un mayor peso en el marco presente
presentardn una mayor tasa de descuento. Independientemente de la disciplina de
investigacion, las personas parecen ser inconsistentes en el tiempo y facilmente
sesgadas por factores psicologicos, estructurales o especificos del contexto. Mientras
que el tema es multidisciplinario, el estudio actual se centra en el tiempo desde una
perspectiva de Finanzas Conductuales y en relacion con el comportamiento de los

actores del mercado de vivienda.
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El sesgo presente deriva de un deseo de gratificacion inmediata y de un menor
autocontrol del sujeto. Se distinguen aqui los consumidores ingenuos frente a los que
podemos catalogar como “sofisticados”. Mientras que los primeros no seran conscientes
de lo irracional de su comportamiento y los errores que dicha irracionalidad trae
consigo, buscando tan solo una gratificacion inmediata en aquello que les resulta
placentero, los consumidores sofisticados seran los que buscardn algun tipo de

mecanismo para mejor el autocontrol y evitar estas indulgencias.

Se puede establecer relaciones entre el sesgo presente y el comportamiento de gasto.
Por ejemplo, los turistas con una alta aversion a las pérdidas y un alto sesgo presente
tienen mas probabilidades de gastar en exceso (Nguyen, 2016). Por el contrario, se sabe
que los individuos que son mas pacientes y menos prejuiciosos en el presente tienen
mas probabilidades de comprar ciertos aparatos de eficiencia energética (Fuerst &

Singh, 2018)

En definitiva, se puede afirmar que los deudores cronicos, entendiendo este colectivo
como aquellos que gastan mas de lo que ganan, tienden a poner su foco en el marco

temporal presente, descuidando las consecuencias futuras. (Webley & Nyhus, 2001).

Por tanto, las personas que anteponen el presente pueden ser reacias a ahorrar ya que su
tasa de descuento sera mucho mayor. Ahorrar de cara a un objetivo a largo plazo trae
consigo un riesgo, la perdida financiera. La tolerancia al riesgo es un factor importante
en el comportamiento de ahorro e inversion de los consumidores. En paises como
Espafia, en los que el sistema de pensiones puede peligrar (LNE, 2019), se requiere una
mayor responsabilidad por parte de los consumidores de cara a ahorrar y construir sus
cuentas de jubilacion, sin embargo, aquellos consumidores centrados en la actualidad es
mas complicado que se involucren en un comportamiento orientado al ahorro para la
jubilacion. Estos consumidores impacientes tendran menos ahorros liquidos y, por
tanto, un menor bienestar financiero futuro que aquellos que tienen una inclinacion mas

fuerte a la planificacion.

Pese a la limitada bibliografia al respecto, algunos autores relacionan una asociacion
directa entre la intensidad del sesgo presente y la cantidad de recursos de los que

dispone el consumidor. En aquellos consumidores con recursos limitados se distingue
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una mayor propension al gasto inmediato y una animadversion a participar en conductas

de planificacion financiera (El Pais, 2019).

El sesgo de tendencia actual es un sesgo que los autores tienen a poner en un segundo
plano y a tratar de forma conjunta con el de efecto presente. Es por ello por lo que, al
referirnos de aqui en adelante al sesgo presente, incluiremos en el mismo las
irracionalidades producidas por este sesgo menor por ser una forma del sesgo presente.
A modo de recordatorio se destaca que el efecto de éste en los sujetos pasa por poner
una excesiva confianza en las condiciones positivas que se dan en el mercado en un
momento determinado. Esto trae consigo una toma de decisiones irracional, al no tener

en cuenta un posible cambio en las circunstancias del mercado.

Aquellos a los que afecta en un mayor grado el sesgo priorizardn el marco temporal
presente 'y descuidardn el futuro. Serdn consumidores propensos a un
sobreendeudamiento y, por consiguiente, se alejardn de todo comportamiento enfocado
al ahorro, no siendo precavidos a la hora de realizar las tareas diarias de administracion

del dinero.

Si anadimos a este comportamiento el propiciado por el sesgo de la tendencia actual
encontraremos un perfil de comprador que tiende a sobrestimar las posibilidades de que
las circunstancias positivas del mercado se mantengan. Esto conlleva incurrir en
comportamientos excesivamente arriesgados como, por ejemplo, pedir un capital
hipotecario muy superior a lo que en proporcion del sueldo se deberia. El riesgo es, que
ante un cambio de las circunstancias del mercado no se puede hacer frente al mismo en

el futuro.

5.1.2 Analisis del efecto del sesgo presente en el mercado de vivienda en Espaia

Para observar los efectos de estos sesgos en el mercado de vivienda espaiol, tendremos
que prestar atencioén al volumen y capital de las hipotecas firmadas en funcion de las
circunstancias econémicas que rodean un momento en particular. Como se ha recalcado,
por el sesgo de tendencia actual, poniendo énfasis marcado en el momento presente,
puede llevar a los actores del mercado de vivienda a incurrir en un endeudamiento

excesivo consecuencia de una confianza en la trayectoria presente del mercado. Los

28



efectos en el inversor de precios alcistas, tipos de interés bajos por periodos de tiempo
prolongados, y una situacion macroecondmica en general favorable (tasa de empleo,
demografica, subidas salariales ...) son los indicadores en los que deberemos reparar

para determinar el impacto de este sesgo.

En este contexto se analiza si ha aumentado el nimero de hipotecas firmadas y se
amplia el capital medio de las mismas de forma desproporcionada, para poder
considerar la posibilidad de que el inversor espafiol esté¢ actuando de forma irracional,

condicionado en sus decisiones por el sesgo presente.

Analisis de la evolucidn del capital medio de las hipotecas.

Un indicador claro del impacto del sesgo presente y el sesgo de tendencial actual en el
mercado de vivienda seria un excesivo endeudamiento de los compradores. La cifra de
endeudamiento recomendada varia segln el estudio, pero suele oscilar entre un 30% y
un 40% de los ingresos mensuales netos, es decir, no mas de multiplicar por 0,3 0 0,4 el

resultado de restar al salario los gastos fijos (BBVA, 2017).

En Espaiia, como se ha venido observando a lo largo del trabajo, se han dado una serie
de circunstancias muy favorables de cara a la compra de inmuebles durante los ultimos
afios. Para analizar este sesgo, se estudiaran los datos desde el afio 2015, afio en el que
se consolidd la tendencia a la recuperacion de los efectos devastadores que trajo consigo
la crisis de 2008. En el afio 2015 se supera la cifra de PIB de 2007, se pone freno a las
caidas en el precio de la vivienda y comienza una gran caida del EURIBOR a 12 meses,

principal indicador del tipo de interés de las hipotecas.

Se comienza con el estudio de la evolucion de los salarios en Espafia. El analisis del
salario medio es crucial a la hora de determinar si aquellos que invierten en inmuebles
estan confiando demasiado en el mercado y estdn sobreestimando sus posibilidades de
seguir haciendo frente al pago hipotecario en los afios venideros en base al
endeudamiento que adquieran. Para reducir la enorme diferencia entre comunidades
autonomas y no perder informacion haciendo un promedio, se centra el estudio en la
Comunidad de Madrid dadas las diferencias entre ellas. Como se puede observar en el

siguiente grafico, el salario medio cayo de forma pronunciada de 2015 a 2016 pasando
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de 27.189,96€ a 25.989,48€. Desde el ano 2016 el salario medio ha seguido una
trayectoria alcista, llegando el afio pasado a los 27.496€. El salario medio en la
Comunidad de Madrid en el ano 2008 fue de 24.375€, lo que implica que, ajustando el
salario minimo a la inflacion que ha tenido lugar entre 2008 y 2019, aproximadamente
un 12%, el inversor de vivienda goza de un poder adquisitivo muy similar al que tenia

justo antes de la crisis.

Grafico 8: Sueldo medio nominal en Euros de la Comunidad de Madrid
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INE.

El EURIBOR a 12 meses estd en su punto mas bajo desde la entrada en este siglo.
Desde febrero de 2016 se encuentra por debajo de 0% (siendo negativos), que parece
actuar como resistencia, ya que, incluso a pesar de a algin repunte puntual, este
indicador no ha logrado volver a situarse en positivo (Euribor Rates, 2020). Estos tipos
se mantendran mientras el Banco Central Europeo mantenga en negativo la
disponibilidad de depdsito a un dia de las facilidades permanentes. Pese a la
pronunciada caida del EURIBOR, llama la atencién el crecimiento porcentual que han
experimentado las hipotecas a tipo fijo, siendo practicamente testimoniales en 2014

cuando apenas representaban el 5% y alcanzando una cota del 40% en 2019. !
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Grafico 9: Evolucion del Euribor a 12 meses (2015-2020)
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El punto de inflexion tiene lugar en 2016 cuando el EURIBOR entra en terreno
negativo, algo nunca visto hasta entonces. El sector bancario se vio forzado a afianzar
una serie de ingresos minimos por préstamo y apostd por productos a tipo fijo, teniendo
lugar una batalla entre distintas entidades financieras para poder ofrecer los mejores
productos. Parece ser que, pese al rapido incremento inicial, la contratacion de

hipotecas a tipo fijo ha sufrido un estancamiento desde finales de 2017 entorno al 40%.

Grafico 10: Distribucion de las Hipotecas en Espaiia (Tipo Fijo vs Variable)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Asociacion Hipotecaria Espariola
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Independientemente de que haya cambiado la tendencia y aumentado mucho la cantidad
de hipotecas a tipo fijo, ello no a resultado 6bice a un continuo crecimiento del nimero
total de hipotecas concedidas como se puede observar en el grafico a continuacion, el
cual refleja el niimero total de hipotecas que se concedieron en la Comunidad de
Madrid, semestralmente, de 2015 a 2019. Mientras que durante el primer semestre de
2015 no se llegaron a conceder 20.000 hipotecas, durante el primer semestre de 2018 se
llegaron a rozar las 32.000. Se aprecia una clara tendencia al alza lo que implica una
mayor propension a invertir en el mercado de la vivienda. Esto puede sugerir una mayor
propension a la propiedad como régimen de hogar en alza entre los espafioles. Sin
embargo, si reparamos en los estudios que realiza el Banco de Espafia, se demuestra que
no es asi. Mientras que en 2010 el 79,3% de las familias disfrutaban de su vivienda en

propiedad, en 2018 descendio hasta el 76%.

Grafico 11: Numero total de hipotecas registradas por semestre en Madrid

Hipotecas por semestre en la Comunidad de Madrid
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Fuente: Elaboracion propia en base a los datos proporcionados por el Consejo

General del Notariado
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Grafico 12: Régimen de vivienda de los hogares espaiioles.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco de Esparia

Con el estudio del porcentaje de viviendas en propiedad frente al alquiler, el importe
medio de los sueldos y el nimero de hipotecas en este periodo se llega a la conclusion
de que ha aumentado la compra de viviendas, tanto como para el uso como residencia
como con un objetivo de inversion. Para la financiacion de estas compras, se estd
empleando cada vez mas las hipotecas a precio fijo frente a las hipotecas a precio

variable, a diferencia de lo que se ha hecho durante la ultima década.

Tras este estudio, es necesario confirmar si ha aumentado el endeudamiento
desproporcionadamente. En base a estas circunstancias favorables y comportamientos
del inversor el error principal y con mayor relevancia para el mercado inmobiliario que
puede traer consigo el sesgo presente es el de un endeudamiento excesivo, para poder
hacer frente a los precios cada vez més altos de un mercado que se retroalimenta. Este
endeudamiento excesivo se puede comprobar contrastando como han aumentado
porcentualmente los sueldos medios a nivel nacional y los capitales medios concedidos

mediante prestamos hipotecarios.
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Grafico 12: Aumento del capital hipotecario vs sueldo medio (C. de Madrid)
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Fuente: Elaboracion propia

Grafico 13: Porcentaje de la cuota hipotecario sobre el salario mensual
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Como se puede observar en el grafico 12, han subido mas porcentualmente (12,93%

frente a un 4,43%) las cantidades pedidas en préstamo hipotecario que los sueldos

medios de la poblacion espanola. En el grafico 13, se puede apreciar como el porcentaje
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sobre el sueldo que representa el pago de la cuota hipotecaria ha aumentado de un 34%

a un 39%.

Este comportamiento resulta extremadamente arriesgado puesto que, en el caso de
comenzar a caer los precios de las viviendas, la venta del inmueble no sera suficiente
para poder hacer frente al capital debido si en alglin momento las cuotas terminan por

suponer un porcentaje demasiado alto del salario como para poder hacerlas frente.

Como se ha venido describiendo, el sesgo presente implica un mayor peso del marco
presente para el inversor. La observacion de el mayor endeudamiento consecuencia de
unas circunstancias favorables temporales nos lleva a la misma conclusion a la que
llegaron en 1999 O’Donoghue y Rabin: “Casual observation, introspection, and
psychological research all suggest that the assumption of time consistency is
importantly wrong. It ignores the human tendency to grab immediate rewards and to
avoid immediate costs in a way that our “long-run selves’ do not appreciate.”. Es decir,
llegamos a la conclusion de que, en el mercado espafiol de vivienda, es posible que esté
afectando a la toma de decisiones la facilidad y bajo coste de la financiacion para
adquirir a casa sin tener en cuenta posibles consecuencias a futuro del contexto

econdémico.

Por ultimo, dos datos que conviene traer a colaciébn para entender como esta
evolucionando el mercado de los prestamos hipotecarios, siendo una de las potenciales
consecuencias los efectos de los sesgos descritos son: la evolucion del “Loan to Value”,
es decir, la ratio préstamo-valor y la evolucién de las ejecuciones hipotecarias ante

impagos.
En primer lugar, la ratio entre el valor mediano del préstamo hipotecario y el valor de la

vivienda en Espafia comenz6 de nuevo una trayectoria alcista en 2013, después de la

caida que tuvo lugar como consecuencia de la crisis (Banco De Espana, 2019).
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Grafico 14: Ratio entre el valor medio del préstamo hipotecario y el valor de la

vivienda
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos los datos proporcionados por el Banco de

Esparia

En segundo lugar, las ejecuciones hipotecarias iniciadas e inscritas en los Registros de
la Propiedad (INE, 2020). De nuevo, la cifra sufrido una acusada caida después de la
crisis, pero presenta de nuevo una tendencia alcista.

Grafico 15: Ejecuciones hipotecarias iniciada e inscritas en los Registros

Ejecuciones hipotecarias iniciadas e inscritas en los
registros de la propiedad

= Fjecuciones hipotecarias iniciadas e inscritas en los registros de la propiedad

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos proporcionados por el INE
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5.1.3 Conclusion de los efectos de los sesgos presente y sesgo de tendencia actual en

el actor del mercado de vivienda

En Espafia durante los ultimos afios se han dado condiciones muy favorables para la
compra de una vivienda, con unos tipos de interés negativos que han obligado a los
bancos a mejorar mucho las condiciones de las hipotecas a tipo fijo para poder
garantizar una serie de ingresos que en el caso de que se hubiera mantenido la
preferencia por el tipo variable no se hubieran podido tener. El precio al alza de la
vivienda que experimenta el mercado desde el ano 2013, si bien es cierto que durante
2019 se ha producido una desaceleracion de este. El aumento del salario minimo, asi
como del salario medio. Todos estos factores han contribuido a que el endeudamiento
medio de las familias espafiolas haya ascendido mucho, superando en varias
comunidades el porcentaje recomendado y aumentando la variacion de capital
hipotecario a un ritmo mucho mas rapido que el salario medio. Hemos visto como desde
el afio 2015 el capital medio hipotecario ha ascendido un 12,93% frente a un 4,43% de
aumento del salario medio, suponiendo la hipoteca un mayor porcentaje del gasto

mensual del espafol medio, pasando de 34% a 39% en un breve periodo de tiempo.

Este comportamiento es uno de los factores que conlleva al aumento del precio de la
vivienda, pero, al mismo tiempo, solo se puede mantener si éste sigue aumentando
indefinidamente. En caso contrario, si precio comienza a caer, no bastard con vender la
vivienda para poder hacer frente al capital tomado en préstamo. Esto es exactamente lo
que sucedi6 durante los afios de la crisis economica. Las familias incurrieron en un
excesivo endeudamiento y, como consecuencia de la caida generalizada de los precios
de la vivienda en Espafia, al no poder hacer frente a las mensualidades de la hipoteca, el
banco no s6lo embargd la vivienda, sino que seguia siendo acreedor. Las familias
perdieron sus casas y seguian debiendo parte de ese capital, todo ello por una actitud
temeraria fruto de un momento positivo en el ciclo econdémico y de descuidar los
posibles efectos futuros para obtener una gratificacion inmediata (Banco De Espaiia,

2017).

Los bancos ofrecen seguros que tratan de ayudar a mitigar los efectos de este
pensamiento cortoplacista. Un ejemplo es el seguro de proteccion de pago. Este seguro

garantiza el pago de la cuota de la hipoteca en casos de desempleo para trabajadores por
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cuenta ajena con contrato indefinido, también para casos de incapacidad laboral en
determinadas circunstancias. De esta manera, ante situaciones imprevistas como, por
ejemplo, posibles crisis que traigan consigo altas tasas de desempleo, el deudor

hipotecario no queda expuesto.

Otro ejemplo de comportamiento racional es optar por una hipoteca variable que
permita beneficiarse de los bajos tipos de interés, pero acordar una clausula techo. Estas
clausulas establecen un limite que no podra sobrepasar el tipo de interés para no quedar

totalmente expuesto en el caso de una subida que no sea asumible por el prestamista.
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5.2 Aversion a las pérdidas o “Loss Aversion”

El sesgo de aversion a las pérdidas es el responsable de que los individuos den mayor
importancia a las pérdidas que a las ganancias. En los apartados siguiente se expone el
origen del sesgo, como afecta al individuo y la relacion que existe entre el este sesgo,
junto con el sesgo anclaje e ilusidn monetaria, y la irracionalidad en la compraventa de

viviendas.

5.2.1 Origen, descripcion y efecto en el mercado de vivienda

Para aproximar el estudio de estos sesgos, conviene comenzar con la teoria de las
perspectivas o prospect therory desarrollada en 1991 por los psicologos Amos Tversky
y Daniel Kahneman, esta teoria describe como las personas toman decisiones en
situaciones que obligan a elegir alternativas que involucran riesgo. La teoria sugiere que
hay tres componentes que ayudan a explicar como razonan los individuos a la hora de
tomar estas decisiones. En primer lugar, se examinan las ganancias y perdidas en
relaciébn con un punto de referencia (efecto de punto de referencia o anclaje), en
segundo lugar, la funcidon de valor es mas pronunciada para las perdidas que para las
ganancias de tamafio equivalente, por ultimo, el valor marginal de las ganancias o
perdidas disminuyen con el tamano de estas. (Buisson, 2016) Aqui, a la teoria de las
perspectivas se ha afiadir la puntualizacion de que se produce esa aproximacion a las
perdidas y a las ganancias en términos nominales y no en términos reales, descuidando
factores tan importantes como la inflacidn, indices de precios o tipos de interés (Shiller

& Akerlof, 2012).

David Genesove y Christopher Mayer realizaron un estudio, Loss aversion and selling
behavior: Evidence from the housing martket, en el cual trataron de relacionar las
irregularidades de las fluctuaciones en el precio de mercado de vivienda a el sesgo
conductual de la aversion a las perdidas, apoyandose en datos que recabaron de

mercado de vivienda del centro de Boston durante la década de los noventa.

Realizando este estudio, observaron que cuando el precio de las viviendas cae después
de una época de auge en los precios, muchos propietarios se encontraban con viviendas

con precios inferiores a lo que pagaron por ellas. Ese precio haré las veces de punto de
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referencia con respecto del cual los vendedores calcularan sus perdidas o sus ganancias.
En el grafico 1 desarrollado en el marco teorico del trabajo se puede observar el peso
que los individuos otorgan a las perdidas y a las ganancias, siendo mayor el de las
primeras. Los propietarios que son reacios a asumir las perdidas con respecto al precio
de compra trataran de atenuar éstas estableciendo un precio de oferta superior al precio
que se hubiese fijado en el caso de que esas perdidas no hubieran tenido lugar. Este
comportamiento trae consigo una mayor permanencia de la vivienda en el mercado.
Genesove y Mayer llegaron a la conclusion de que aquellos vendedores que habian
sufrido perdidas nominales en sus viviendas establecian un precio de venta superior

entre un 25% y un 35% respecto de aquellos que no las habian sufrido.

Por ultimo, aunque no por ello menos importante, llegan a la conclusién de que las
perdidas se calculan en términos nominales y no en términos reales como se deberia. En
el andlisis que precede al establecimiento del precio ofertado de venta, se utiliza como
punto de referencia el valor nominal de compra de la vivienda. Este parece ser el punto
de referencia mas natural para los vendedores. Existen estudios en los que se demuestra
como los inversores eran tendentes a vender acciones que tenian ganancias nominales

mientras que aguantaban en su porfolio aquellas que tenian perdidas (Odean, 1998).

En el mercado inmobiliario y, mas concretamente en el mercado de vivienda, el numero
de transacciones aumenta cuando el precio sube y decae cuando el precio baja. Este
fenémeno que a priori puede parecer contra intuitivo se explica principalmente por dos
razones. La primera son las limitaciones de liquidez, que son vinculantes cuando el
precio de reventa es mas bajo que el precio de compra y la segunda son los distintos
sesgos cognitivos que afectan a los vendedores, entre los que destacamos, como se ha
mencionado en el apartado anterior la aversion a las perdidas, la ilusion monetaria, el

efecto anclaje y el efecto de posesion o dotacion.

La explicacion de las limitaciones de liquidez se encuentra en el alto apalancamiento
que tiene lugar a la hora de adquirir una vivienda, siendo habitual el pago de una
entrada del 10%. Si un agente compra una vivienda por 100.000€ y el valor de la casa
aumenta a 110.000€, al vender la misma tendrd una posicion patrimonial de una
ganancia de 10.000€ lo que, tras pagar la hipoteca, le permitira pagar una entrada para

una nueva vivienda de 20.000€, adquiriendo una vivienda de 200.000€. Por el contrario,
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si el precio de la vivienda se reduce a 90.000€, tras venderla y pagar la hipoteca, no
podra hacer frente a una nueva entrada a menos que aporte nuevos ahorros. Es por ello
por lo que se evita a toda costa fijar un precio inferior a su precio de compra anterior en

lugar de acomodar el precio de la vivienda a las nuevas condiciones del mercado.

La segunda explicacion encuentra su apoyo en las teorias de las finanzas conductuales,

y mas concretamente en los sesgos que han sido citados en el apartado anterior.

A modo de resumen, puede afirmase que el sesgo conductual de la aversion a las
perdidas, entendido junto al de la ilusién monetaria, el punto de anclaje o referencia y el
efecto de dotacion, tienen un efecto directo en el comportamiento de los actores dentro
del mercado de la vivienda. Los vendedores son reacios a aceptar las perdidas que se
producen en sus inmuebles, medidas con respecto a un valor que actia de referencia,
generalmente el precio de compra, y tienen a intentar superar esas perdidas inflando el
precio de oferta, lo cual conlleva un mayor tiempo en el mercado. Ademads, estos
calculos mentales se realizan en términos nominales y siempre al alza al valorar mas lo

que ya se posee.

5.2.2 Aversion a las perdidas en el mercado inmobiliario espaiiol.

Para determinar el impacto que los sesgos mencionados tienen en el mercado de
vivienda espafiol resulta apropiado estudiar como afectan las bajadas de los precios de
la vivienda a la cantidad de transacciones en el mercado. Segin el comportamiento
descrito anteriormente, en ¢€pocas bajistas, es decir, en aquellas en las que los
propietarios en el caso de vender la vivienda tendrian que asumir por lo general una
perdida (en términos nominales) con respecto al precio de compra del inmueble, se
producird un descenso acuciado del niimero de transacciones en el mercado. Esto se
explicaria como consecuencia de la aversion de estos actores a materializar las perdidas
mediante la venta del inmueble, es para ellos preferible esperar hasta que los precios

suban de nuevo.

De este modo, para demostrar que estos sesgos estan presentes en el mercado espafiol,
habran de estudiarse las fluctuaciones en el precio del metro cuadrado y observar si esa

curva de precios guarda alguna relacion con la cantidad de inmuebles que se compran y
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venden. Cuanto mds directa y acuciada sea esa proporcion, mayor impacto de este

conjunto de sesgos en el vendedor del mercado espafol.

A la hora de afrontar este andlisis, parece adecuado realizarlo en primer lugar en la
Comunidad de Madrid, y posteriormente ver si las conclusiones que se extraen del
estudio comparativo de volumen de ventas y precios son extrapolables a todo el

territorio nacional.

Comunidad de Madrid

En el siguiente grafico (16) se muestra una comparativa de la fluctuacion de precios
desde el afio 2007 hasta el afio 2019, se toma en este caso una muestra mas amplia que
para el estudio de los sesgos anteriores ya que el periodo de caida de precios posterior a
la crisis del 2008 resulta de gran interés en este caso. Se muestra tanto la variacion de
precios de las viviendas por metro cuadrado tanto a nivel de la Comunidad de Madrid
como a nivel nacional. Se empezard comparando en Madrid y posteriormente se volvera

a comprobar si se cumplen las conclusiones también para el territorio nacional.

Como se puede observar en la tabla comparativa de precios, en la comunidad de Madrid
el precio por metro cuadrado alcanz6 un maximo en junio de 2007, llegando hasta los
2747 €, los precios descendieron levemente hasta que en noviembre de 2009 se alcanzé
otro pico de precios, en 2726 €. Es a partir de este maximo cuando los efectos de la
crisis economica hicieron estragos en el precio de la vivienda, manteniendo éstos una
tendencia bajista muy pronunciada, llegando a tocar fondo en agosto de 2013, cuando el
metro cuadrado apenas alcanzaba los 1470 €. Esta diferencia de médximos a minimos
supone una caida de un 47% del valor. Desde agosto de 2013 los precios se han
recuperado paulatinamente, llegando a durante los Gltimos meses de 2019 a situarse en

torno a los 2300 € por metro cuadrado.
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Grafico 16: Precio por m2: Espaiia vs Comunidad de Madrid

Precio por m2: Comparacién Espaiia vs C. Madrid
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Habiendo visto los cambios en la tendencia de los precios, motivada principalmente por
la crisis econdmica y por el posterior periodo de recuperacion, se ha de analizar a
continuacion como han variado los nimeros en relaciéon con la compraventa de
viviendas en la Comunidad de Madrid. El grafico que se muestra a continuacion

muestra el nimero de compraventas, acumulado de cada afio, para Madrid.

Como se puede observar, la tendencia que se observa es muy similar. En el afio 2007,
tuvieron lugar un total de 84930 compraventas. A medida que el precio cae, el nimero
se reduce drasticamente, bajando el nimero total de compraventas a 59294 en 2008 y a
51724 en 2010. Como consecuencia del repunte de precios durante 2009, los primeros
meses de 2010 tiene lugar un aumento de compraventas y el afio se cierra con un total
de 60678 compraventas. En 2012 se alcanza el minimo y a finales de 2013 comienza la
recuperacion ascendiendo de forma continuada, hasta superar en 2018 las 76000

compraventas realizadas. En 2019 el ascenso de los precios se estanca y, del mismo

modo, lo hace el nimero de compraventas.
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Grafico 17: Compraventa de viviendas en la C. de Madrid

Compraventa de viviendas en C.Madrid
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Nivel Nacional

A nivel nacional observamos un efecto muy similar. La crisis hizo mella en el precio del
metro cuadrado y, aunque la caida no es tan pronunciada ya que la diferencia entre el
precio méximo y minimo refleja una caida de un 28% (frente a un 47% en la
Comunidad de Madrid) los ciclos son muy parejos. La caida empieza en 2008, el precio
se recupera en 2009 y, acto seguido, se mantiene una caida hasta el afio 2013. La
recuperacion a nivel nacional comienza unos meses después de hacerlo en la
Comunidad de Madrid. Desde que comienza, esta se mantiene hasta el afio 2019 cuando

se empieza a producir un estancamiento.

En cuanto al nimero de compraventas, se puede observar como la pendiente del grafico
sigue una tendencia muy similar. En Madrid, durante el afio 2008 la caida no es tan
pronunciada al reducirse un poco la pendiente en comparacion con el grafico nacional,

pero se puede observar como la trayectoria es extremadamente parecida en ambos.
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Grafico 18: Compraventa de viviendas en Espafia
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La ironia de este comportamiento es que los mercados tienden a corregir el precio en

tres oleadas bajistas (con dos fases intermedias de consolidacién que dan lugar a un

patron de onda de Elliot en cinco fases), esto conlleva que los vendedores tienden a

deshacerse de la vivienda en el punto mas bajo del mercado, cambiando después la

trayectoria de este. (Rodriguez, 2017) Si se presta atencion al grafico comparativo de

precios del metro cuadrado se puede observar el patrén de onda de Elliot, ddndose 3

fases de correccion con caidas pronunciadas en 2009, 2011 y 2013. En la siguiente

imagen se muestra como funciona el patron de precios que propuso Elliot.

Grafico 19: Ondas de Elliot
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5.2.3 Conclusion del impacto de los sesgos de aversion a las perdidas, ilusion

monetaria, efecto anclaje y efecto dotacion.

Observando la relacion entre la fluctuacion de los precios por metro cuadrado de
vivienda y compararla con la cantidad de viviendas que se venden, se puede observar
una relacion entre ambas variables. Precio y volumen de compraventas presentan una
relacion directamente proporcional tanto en la Comunidad de Madrid como a nivel

nacional.

Se han descrito una serie de sesgos que tienen un impacto negativo en la racionalidad de
los vendedores a la hora de tomar decisiones con respecto al “listing price” o precio de
salida al mercado de su vivienda. Los vendedores presentan una serie de sesgos siendo
el predominante en todos ellos el de la aversion a las perdidas, entendidas estas en
términos nominales y no reales. Los vendedores en épocas bajistas del mercado son
reacios a vender su vivienda en el caso de que tal venta conlleve la materializacion de
perdidas. Estas perdidas (o ganancias) con la venta de la vivienda se calculan a partir de
un punto de referencia o anclaje que coincide en la mayor parte de los casos con el

precio de adquisicion del inmueble.

Las consecuencias son fatales para el vendedor ya que, como se ha mencionado, el
mercado tiende a corregirse en tres oleadas bajistas, esto conlleva que los vendedores se
pueden terminar deshaciendo de su inmueble en el peor momento del mercado. Esto
conlleva la materializacion de unas perdidas mucho mayores que en las que hubiesen
incurrido si fuesen capaces de cambiar su punto de referencia en el momento adecuado,
teniendo en cuenta para ese cambio las circunstancias que rodean al mercado en un

momento determinado (inflacion, tipos de interés, indices de precios...).

Cuando los vendedores terminan cambiado su punto de referencia y asumen las
perdidas es cuando la tendencia empieza a cambiar de nuevo. Como se ha podido ver en

los gréficos, en nuestro caso ese momento fue 2013.

Este andlisis debe desembocar en la siguiente reflexion: La compra y venta de un
inmueble es una de las decisiones financieras mas importantes en la vida de una

persona, el hecho de que los inversores inmobiliarios actuen de forma irracional es algo
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que se deberia corregir con la pertinente educacion y conocimiento de si mismos. ;Qué
herramientas y conductas pueden emplear los vendedores para superar los sesgos y ser

capaces de adaptar el punto de referencia? Esto se analiza en el capitulo 6.
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5.3 Efecto rebaiio o “Herding Effect”

El efecto rebaio consiste en imitar el comportamiento ajeno antes de tomar decisiones
racionales, apoyadas en datos objetivos. En los apartados siguientes se expone el origen
del sesgo, como afecta al individuo y la relacion que existe entre este sesgo y la

irracionalidad en la compraventa de viviendas.

5.3.1 Origen, descripcion y efecto en el mercado de vivienda

El ser humano aprende, en gran medida, por imitacion. No solo en situaciones sociales,
sino también en otras tantas econdmicas, los individuos estan influenciados por el
comportamiento del resto a la hora de tomar decisiones. La presion social que puede
imprimir el entorno en la persona se ha denominado tradicionalmente efecto rebaiio
(herding effect) por diversos teodricos ingleses y ha sido estudiado en el campo de las
Finanzas Conductuales. Este sesgo desemboca en un mercado en el cual los individuos
pueden actuar juntos, sin una direccion planificada, apoydndose en una serie de
observaciones y sefales que extraen del comportamiento de los demads. (Gutierrez

Bedoya & Ramirez Ramos, 2012)

Pese a ser un sesgo muy presente en las Finanzas Conductuales debido a la mayor
importancia que presenta como consecuencia de un mundo cada vez mas globalizado,
tanto la dispersion tedrica como la dificultad que presenta la medicion empirica de este
comportamiento gregario hace que no se haya llegado a un conocimiento tan extenso
del mismo como al que si se ha llegado en el caso de otros sesgos. El efecto rebano
encuentra en las obras Socionomic theory e Information theory sus principales

desarrollos teodricos. (Martin, 2015)

De entre las dos obras destacadas, Information theory ha sido la teoria predominante
hasta que tuvo lugar el colapso del sistema financiero en el afio 2007 y 2008. Uno de
sus principales representantes fue Abhijit Banerjee, economista que desarrollo el
concepto de la “cascada informativa”, que plantea una valoracion de la oportunidad en
base a lo que hacen otras personas, que a su vez se apoyan en lo que hayan hecho otros.

Estas cascadas tienen un marcado componente de psicologia social. El individuo trata
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de suplir su falta de conocimiento mediante el uso de la informacioén que le proporciona

el comportamiento de los demas.

El modelo que propone Banerjee se introduce mediante un ejemplo en el cual se fuerza
a una serie de individuos a elegir entre dos posibles restaurantes, partiendo de la
premisa de que cada individuo tan solo tiene una sefial imperfecta sobre la calidad de
susodichos restaurantes. Mientras que el primero seguird su propia sefial, el resto
ignoran sus sefiales y deciden que la informacion revelada por aquellos que decidieron
antes es mas relevante que su propio juicio. Este experimento nos muestra como, si la
decision tomada por el primer individuo es errénea, todos terminaran acudiendo al peor
restaurante. El equilibrio malo se debe a una “externalidad de manada”, que consiste en

imitar a otros escondiendo la informacion propia. (Velex-Velasquez, 2006).

La teoria expuesta anteriormente fue la predominante hasta el afio 2007/2008. Fue en
este momento cuando fue sustituida por los presupuestos de la Socioeconomic theory,
cuyos maximos representantes serdn Wayne Parker and Robert Prechter. Estos autores
creen que el efecto rebafio no se debe a factores exdgenos sino a factores enddgenos, del
mismo modo que, defienden que la toma de decisiones no siempre es racional, sino que
puede ser inconsciente e irracional. Para Prechter, la interaccion entre los diferentes
agentes econdmicos, el intercambio de emociones y la generacion de expectativas son

los principales factores que mueven los mercados financieros (Frost & Prechter, 1999).

Centrando el foco en el efecto rebaiio en los mercados financieros e inmobiliarios, ha de
entenderse éste como la predisposicion a interactuar con el mercado de la misma
manera que el resto de los actores que los rodea, haciendo caso omiso a sus propias
creencias ¢ imitando las acciones del resto. Este comportamiento tiene su razén de ser
en la creencia de que la mimica del resto de participantes del mercado, esta tendencia a
tomar decisiones de inversion unicamente en funcion del comportamiento colectivo del
mercado tiene como principal motivacion el no desmarcarse sustancialmente de la

rentabilidad de la cartera del mercado.

La imitacion reciproca por parte de los participantes en el mercado genera una serie de
pautas comerciales correlacionadas entre individuos que da lugar a una toma de

decisiones errénea y sistematica por parte de poblaciones enteras. Se obstruye el
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mecanismo de descubrimiento de precios puesto que los inversores terminan por

suprimir su informacion privada en aras de convertirse en “cazadores de impulso”.

Reparar en el comportamiento de estos “rebafios” sera de gran relevancia por los
potenciales beneficios que tiene una separacion de éstos, asi como porque una excesiva
dependencia de la informacién colectiva, en oposicion a la privada, puede desencadenar
lo que conocemos como burbujas, una diferencia excesiva entre los valores extrinsecos
(o valores percibidos por el mercado) e intrinsecos (lo que realmente valen). Claro
ejemplo de una diferencia excesiva se dio en los precios de la vivienda justo antes de la
explosion que tuvo lugar en 2008. El efecto pastoreo puede ser el responsable de la falta
de fiabilidad y poca precision y representatividad de los precios de los principales

activos empleados en la economia financiera.

Por ultimo, se ha de resefiar que la consecuencia mas relevante del efecto rebano es la
inestabilidad econdémica y financiera que provoca al intensificar los periodos de
agitacion del mercado, especialmente en periodos de crisis negativas en los cuales se da
una retroalimentacion negativa. En el caso de 2007-2008, se dio una caida sin
precedentes en el mercado inmobiliario que trajo consigo una perdida de empleo a gran
escala, perdida de ingresos para las familias y para el Estado de ingresos fiscales con la
consecuente incapacidad para para pagar las prestaciones sociales a los hogares que no

eran capaces de soportar los efectos de la crisis (Hassan, 2017).

5.3.2 Efecto Rebaiio en el mercado de vivienda

Partiendo de la base teorica anterior, los inversores en vivienda no sélo se fijaran en sus
propios conocimientos y juicios para determinar el valor futuro de un inmueble, sino
que también se fijaran en las valoraciones de otros inversores. Al darse cuenta de que no
disponen de informacién completa, les parecerd sensato fijarse en lo que hacen los
demas antes de decidir su valoracion. De esta manera, como consecuencia de estos
incentivos se ignorard la informacion propia cuando las acciones de otros puedan
aparentemente proporcionar informaciéon mas valiosa. En un mercado incierto, los
hogares se fijaran en el comportamiento del resto a la hora de decidir si vender o no en
un momento determinado. Ademads, se ha de tener cuenta que las respuestas al

comportamiento de los demds no podran ser inmediatas, el tener que esperar a ver que
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lo hacen los demds provocara un retardo en los movimientos del mercado (Baddeley,

2005).

Numerosos autores han establecido una relacion entre la irracionalidad de los mercados

y el efecto rebafio:

Thomas Lux, en su modelo, explicaba la retroalimentacidon positiva entre la evolucion
del mercado y la evolucion del sentimiento de los inversores. En consecuencia, el precio
de mercado y volumen de operaciones en el mismo aumenta si el sentimiento es
positivo. El rendimiento va a estar directamente relacionado con los aumentos de
precios. Llegado un momento dado, el aumento de precios serd demasiado pequefio
como para justificar el alto nivel de precios en el que se situa el mercado, la rentabilidad
se vuelve negativa, los agentes se vuelven pesimistas y cambia la tendencia, estallando

la burbuja.

Baddeley plantea un modelo que sugiere que las influencias del sesgo rebafo, captadas
por las transacciones retrasadas, ejercen un efecto significativo a la apreciacion del
precio de la vivienda, tomando como muestra las transacciones en el mercado
inmobiliario britdnico durante el periodo comprendido entre el primer trimestre de 1981
y el cuarto trimestre del 2000. En la conclusion de su estudio recalca: “Los resultados
que se presentan en este documento confirman la existencia de una volatilidad e
inestabilidad sustanciales en los mercados inmobiliarios britanicos y esta inestabilidad
puede explicarse por el sesgo rebario, las burbujas y los frenesies, exacerbados por los

costos de las transacciones y la informacion” (Baddeley, 2005)

Del mismo modo, Yuanhao Wang realiza un estudio sobre el impacto del efecto rebaiio
en el mercado de vivienda chino. Wang considera que, en el mercado inmobiliario, los
especuladores tienden a seguir a un pensamiento de grupo y las consecuentes decisiones
grupales. De este modo, aquellos especuladores irracionales como consecuencia de la
falta de informacién terminaran imitando el comportamiento del resto. Segun estos
postulados, el valor de las viviendas en China no se apoya ya sobre su valor tedrico sino
sobre la interaccion de la psicologia de los grupos comerciales y los comportamientos
del mercado inmobiliario. De nuevo, al igual que Baddeley, mediante un modelo

econométrico prueba empiricamente su hipotesis.
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Por ultimo, Ngene, Shon y Kabir investigan el efecto del efecto rebafio en el mercado
residencial en Estados Unidos mediante el empleo de una muestra que incluye los
indices de precios de los 50 estados en un periodo de tiempo que comprende de 1975 a
2016. Estos investigadores llegan a una conclusion similar a las que hemos estado
exponiendo anteriormente, la formacion de “rebafios” entre los inversores del mercado
de vivienda genera una disminucion considerable de dispersiones de los retornos de
viviendas residenciales, debido a acciones correlacionadas e imitativas de los
inversores. Esto rompe con la aplicacion de los modelos de precios racionales (Ngene &

Kabir Hassan, 2017).

5.3.3 Efecto rebaiio en Espaifia

Christian Hott realizd en 2012 un andlisis acerca del impacto del efecto rebafio en el
mercado de vivienda utilizando de muestra 10 paises entre los cuales se encontraba
Espana. Analiza la desviacion de la vivienda, entendiendo la misma como la desviacion
entre el precio actual de la vivienda y el precio que racionalmente deberia de presentar.
El autor considera que la desviacion a corto plazo suele ser achacada a la reducida
liquidez del mercado inmobiliario mientras que, la deviacion del precio a largo plazo
suele explicarse como consecuencia de comportamientos irracionales. Concluye que esa
desviacion de precio en el periodo ente 1975 y 2010 viene explicada en parte por un

comportamiento rebafio, siendo Espafia uno de los paises afectados. (Hott, 2012)

Garcia Montalvo expone un ejemplo que muestra la influencia del efecto rebafio en el
mercado de vivienda espafiol en los afios que precedieron a la crisis econdmica. El autor
hace referencia a un cuestionario en el que se preguntaba a los compradores recientes de
vivienda si pensaban que los precios estaban sobrevalorados. Pese a que un 94,5%
reconocian que si, cuando la misma pregunta se realizaba a los compradores recientes
de vivienda, hasta un 50% de los compradores reconocia que la vivienda que habian
adquirido estaba sobrevalorada al menos en un 50%. Pese a saber que se estaba pagando
mas, se decide omitir esta informacion al existir un sentimiento generalizado de que la

vivienda continuaria aumentando de precio (Garcia Montalvo, 2009).
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El efecto rebafio actua incluso en figuras importantes en el sector del mercado de
vivienda, como el consejero delegado del Grupo Lar, compafiia inmobiliaria con una
dilatada experiencia en el sector, admitiéo en 2006 que fue el “efecto rebafio” el que les
habia influido en su decision de ampliar la busqueda de mercado a los paises de Europa

del Este (Ramos, 2006).

La escasa literatura acerca del impacto del sesgo rebafio en el mercado de vivienda
espafiol, en especial la ausencia de estudios econométricos dificulta cuantificar su
impacto. En otros mercados espafioles si se han realizado estudios econométricos
cuantificando su efecto, como en el que se apoya Ferreuela Garcés al concluir en su
trabajo que existen las evidencias a favor del efecto rebafio en el mercado espafiol,
especialmente en el de los titulos muy negociables (Ferreruela Garces, 2009). Pese a
esta dificultad a la hora de cuantificarlo, hay una extensa literatura que considera

relevante el efecto rebafio en la fijacion de los precios de las compraventas de viviendas.

Es més abundante la bibliografia que trata el sesgo rebafio en el mercado hipotecario.
Este mercado tiene, como se ha tratado a lo largo del trabajo, una relacion muy estrecha
con el mercado de vivienda. En este sentido, Araycha y Yorulmazer argumentan que, de
cara a la exposicion de los bancos, estos optan por una exposicion correlacionada, es
decir, en funcion de lo que hagan el resto de las instituciones bancarias. Esto consigue
que, en casos de crisis sistematicas, el dafo a la institucion en particular sea
insignificante (reputacionalmente, por ejemplo) y que sea mas probable que se recurra a

rescates publicos. (Acharya & Yorulmazer, 2007).

En el estudio que realiza la Banca D Italia, se lleg6 mediante un modelo econométrico a
la siguiente conclusion: En la mayoria de los paises los préstamos bancarios predicen
los precios de la vivienda, lo que es coherente con el hecho de que el crédito es un
importante determinante de la demanda de vivienda. La excepcion a esta regla es
Espafia, donde la relacion va en la direccion opuesta. En Espaia los precios mas altos
predicen (y por lo tanto posiblemente impulsan) mas financiacidon inmobiliaria por parte

de los bancos (Banca D Italia, 2015).

De la revision de la literatura y estudios respecto al mercado de la vivienda y el efecto

rebaio, se puede concluir que es, junto con los mencionados en apartados anteriores del
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trabajo, una de las causas responsables de la irracionalidad en la toma de decisiones de

los actores del mercado de vivienda.
A continuacién, se analiza la relevancia de conocer que sesgos nos pueden estar

influyendo como comprador y vendedor y la forma posible de intentar identificarlos y

reducirlos si procede.
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Capitulo 6. Qué pueden hacer los actores del mercado de vivienda espaiiol para
evitar incurrir en los mencionados sesgos y tomar decisiones lo mas racionalmente

posible.

La crisis financiera puso de manifiesto la necesidad de comprar aquello que podemos y
no asumir mas riesgos de los que podemos permitirnos. Asi en los mercados financieros
se ha aumentado y modificado la regulacion relativa a la proteccion del inversor para
asegurarse de que compra lo que puede y conoce los riesgos que conlleva. En este
sentido destacar la normativa de MiFID I (Directiva 2004/39/EC) y, como consecuencia
de su ineficiencia durante la crisis econdmica, se perfeccioné6 mediante MiFID II
(Reglamento UE 600/2004). MiFID II establece que las empresas de servicios de
inversion han de recopilar informacion de sus clientes a través de los denominados “test
de conveniencia o idoneidad”. A través de estas pruebas, se trata de proteger a los
inversores a la hora de tomar decisiones especialmente arriesgadas o sobre productos

complejos o iliquidos (Santander Asset Management, 2018).

Llama la atencidon que pese a la relevancia que supone para una familia la adquisicion
de un inmueble, no estd contemplada la revision de los conocimientos 0 sesgos previos
que pueden ser necesario revisar antes de tomar estas decisiones de inversion.
Realizando en este apartado un estudio de las palancas o consejos financieros que

pueden ayudar a reducir los sesgos analizados en el trabajo.

En el caso de la compra de la vivienda, el asumir mas riesgo del aceptable, acorde a la
capacidad de pago y expectativas de los mercados, puede llevar a los particulares a la
pérdida de su casa por embargo y ejecucion de la garantia e incluso a pérdidas mayores.
Esto hace que sea relevante analizar como puede un individuo asegurarse de que hace
un control previo a la hora de tomar esta decision, al menos en relacion con los sesgos

identificados en la literatura académica relacionados con esta inversion.

Por este motivo, a continuacion, revisamos el concepto de reduccion de los sesgos
(debiasing en su terminologia inglesa) para ver como mejorar este tipo de adquisiciones
a través de un mayor conocimiento y revision de determinadas listas de control (chek-

list)
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6.1 ;Qué es el “Debiasing” en su terminologia anglosajona o0 mecanismos de

reduccion de sesgo?

Como se ha podido comprobar a lo largo del trabajo, los sesgos cognitivos son un riesgo
en toda decision financiera, cuanto mayor sea la dimension de esta, mayor serd el

riesgo.

Tal y como establece M.Pompian en su obra Incorporating Behavioural Fincance into
your Practice, 1o relevante no es conocer los sesgos en general sino cuales son los que
cada individuo presenta en particular. Esto, permite actuar en funcién de nuestro
conocimiento y del patrimonio del que dispongamos. El esquema de lo propuesto por
Pompian se resume en la tabla 4. Se muestra como en primer lugar se ha de identificar
donde se estd en relacion con los sesgos tanto cognitivos como emocionales y cdmo
adaptarse o reducir en la medida de lo posible dicho sesgo. Los sesgos cognitivos
fundamentalmente se reducen con formacidon y un mayor conocimiento, mientas que los
emocionales requeriran una mayor necesidad de adaptacion segin las implicaciones en

cada inversor.

Tabla 4: Aproximacion a los sesgos segun Pompian

*Sesgo
emocional &
alto nivel de

renta

eSesgo cognitivo
& alto nivel de
renta

Moderar
y Adaptar
adaptar
Moderar
Moderar y
adaptar

eSego cognitivo y eSesgo
bajo nivel de emocional &
renta bajo nivel de

renta

Fuente: (Pompian, Incorporating Behavioural Fincance into your Practice, 2005)
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Los prejuicios causados por estos sesgos estan detrds de muchos errores costosos para
particulares e instituciones en todo tipo de sectores. Llama la atencidon que pese a la
cantidad de datos empiricos que existen en la actualidad corroborando el devastador
efecto que pueden llegar a tener estos sesgos en los inversores, hay poca legislacion en
relacién con los mismos. Si bien lo anterior es cierto, algunas empresas, especialmente
aquellas dedicadas a las inversiones financieras, si han tratado de desarrollar métodos o
estrategias para corregir la irracionalidad que generan estos sesgos en la toma de
decisiones. Existen ejemplos de empresas que han podido beneficiarse de este tipo de

estrategias de “debiasing” o reduccion de sesgos (Abel & Cole, 2015).

Una investigacion intersectorial realizada por la consultora McKinsey & Co (McKinsey
& Company, 2017) sugiere que uno de los sesgos irracionales que se dan con mayor
frecuencia en la toma de decisiones financieras es el anclaje. Como se ha explicado
anteriormente con mayor detenimiento, el anclaje consiste en la toma de decisiones con
respecto a un punto de referencia, inmovil, que no tiene en cuenta las circunstancias
cambiantes del mercado. La investigacion realizada comparo la asignacion de capital y
el total de los rendimientos de los accionistas en un periodo de 20 afos, de 1990 a 2010,
utilizando como muestra mas de 1500 compafiias cotizadas americanas. Se observo que
los “reasignadores dindmicos”, aquellos que eran capaces de cambiar su punto de
anclaje para reubicar los recursos obtuvieron un rendimiento superior en 4 puntos

porcentuales a los “reasignadores inactivos”.

El informe de la consultora explica como en el sector de la banca de inversion, un banco
multinacional, cuya identidad no revela, revisé las decisiones sobre la ponderacion de la
posicion de equidad. El banco reconocio el exceso de compromiso con las posiciones y
la ejecucion no Optima como consecuencia del impacto en los trabajadores de los
efectos causados por los sesgos de la dotacion y el sesgo de confirmacion. El efecto de
dotacion se refiere a los efectos psicologicos que llevan a los propietarios de un activo a
retenerlos en exceso a pesar de las condiciones cambiantes. El sesgo de confirmacion es
una forma de sesgo de reconocimiento de patrones, que hace que veamos patrones
inexistentes en la informacion. La evidencia que apoya una creencia favorecida se
sobrevalora, mientras que la evidencia en sentido contrario es descartada. Para

contrarrestar estos sesgos, el banco implementé evaluaciones "premortem" antes de
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cada etapa comercial, con listas de verificacion para asegurar que las etapas fueran
investigadas completamente. Esta revision de qué puede ir mal en la inversion previa a
la decision permite analizar los factores que nos obligan a reducir el efecto presente

para analizar el futuro en un escenario posible.

En la industria de la salud de los Estados Unidos, las investigaciones revelaron que los
sesgos de anclaje y estabilidad socavaban considerablemente la precision del
diagnéstico y la eficacia del tratamiento en los hospitales. Se produjeron errores en el
6,5 por ciento de los ingresos hospitalarios en 2000-10. Los NIH y otras investigaciones
sugieren ademas que los errores de diagnostico y de otro tipo estaban causando hasta
200.000 muertes evitables anualmente. En respuesta, los principales hospitales pusieron
en practica una fuerte cultura de reduccién de sesgos, que incluia la consideracion
necesaria de los diagndsticos que no debian faltar, listas de verificacion para la UCI, la
cirugia y los procedimientos de diagnostico, la presentacion de pruebas en apoyo de
diagndsticos alternativos y debates en grupo para fomentar las opiniones de los demas

en situaciones complejas (McKinsey & Company, 2017).

Se puede apreciar en estos ejemplos como implementar un mecanismo para detectar y
mitigar los efectos que los sesgos tienen en los individuos puede ser muy beneficial,
puesto que se consiguen actuaciones que se aproximan mas a lo que considerariamos un
comportamiento perfectamente logico. En Espafia, no se ofrece al comprador y
vendedor en el mercado de vivienda una serie de herramientas que le ayuden a tomar la
que es, una de las decisiones financieras mas importantes de su vida, de una manera
razonable. Como se ha analizado en apartados anteriores del trabajo, el vendedor no es
capaz de realizar un estudio de cara a cambiar su punto de referencia a la hora de vender
su casa, traduciéndose esto en unas perdidas mayores consecuencia de las caidas en el
mercado. Por otro lado, el comprador no es capaz de tener un pensamiento a largo plazo
y, fruto de la biisqueda de la gratificacion inmediata y de la confianza en la trayectoria
presente que muestra el mercado, termina incurriendo en riesgos excesivos y pagando

por encima de lo que deberia.
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6.2 Reduccion de sesgos en el mercado de vivienda espafiol

Antes de tomar la decision de adquirir una vivienda, con todo aquello que conlleva, los
asesores en la compra (agentes inmobiliarios, bancos al conceder la hipoteca ...)
deberian de realizar una investigacion de sus clientes observando tanto sus objetivos
con la compra como sus circunstancias. Este ejercicio deberia implicar, al igual que
ocurre en MiFID II, una prueba o cuestionario que evalte la actitud o tolerancia al
riesgo del comprador. Del mismo modo, se deberia comprobar su entendimiento del
momento actual del mercado, incluyendo el valor del dinero, tipos de interés o

tendencia en los precios entre otros.

Las preguntas deberan adaptarse al cliente en particular y no centrarse en el riesgo
simplemente como una relacion entre rendimiento y riesgo, sino también en la tendencia
que presenta el comprador a un exceso de confianza en un mercado alcista y la aversion
a las perdidas en los mercados en caida. Del mismo modo, se tiene que entender el
estilo de toma de decisiones por parte del comprador de cara a entender la posibilidad
de un arrepentimiento posterior. Por ejemplo, aquellos emprendedores que han creado
su propia riqueza presentan una mayor tolerancia al riesgo que alguien que ha heredado

su dinero. (Pompian, 2017)

En cuanto a estas listas de preguntas o “check-lists”, en los tltimos afios ha aumentado
considerablemente el interés alrededor de las mismas. En determinadas disciplinas
como la aviacion comercial o la cirugia, este mecanismo se ha empleado para ayudar a
la toma de decisiones bajo presion. En una lista se realizan una serie de preguntas o
declaraciones breves que tratan de identificar los sesgos que afectan potencialmente a
los individuos de un sector en particular. La lista puede comprobar la existencia
comportamientos comunes como el exceso de confianza, la aversion a las perdidas el

anclaje o conservadurismo (Byrne & Utkus, 2013).
Una vez identificados los sesgos que afectan a un actor del mercado de vivienda, se

pueden tomar una serie de medidas, diferentes en funcion del sesgo, para reducir sus

efectos. Algunos ejemplos son:
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Aversion a las perdidas, efecto dotaciéon y efecto anclaje:

La Universidad de Copenhague llevo a cabo un experimento a gran escala en el cual
participaron sujetos daneses elegidos al azar. Se descubri6d que decidir por otros reduce
la aversion a las pérdidas. Al elegir entre perspectivas de riesgo en las cuales las
perdidas son descartadas, los sujetos hacen las mismas elecciones para ellos mismos que
para los demads. Por el contrario, cuando las pérdidas son posibles, se descubrié que los
dos tipos de elecciones difieren. Los sujetos que hacen elecciones para si mismos corren
menos riesgos que los que deciden por otros cuando se avecinan pérdidas. Este hallazgo
tiene sentido segiin lo expuesto, ya que los individuos son reacios a materializar las

perdidas sobre sus activos (Andersson et al, 2016).

En cuanto al efecto de dotacidon, un experimento que muestra como se pueden mitigar
los efectos de este sesgo es el realizado por Arlen y Tontrup. Se decide entregar a una
serie de sujetos un billete de loteria. Todos los billetes tienen el mismo porcentaje de
ganar. El experimento permite a los sujetos cambiar sus billetes y, por hacerlo, reciben
un bono. Se descubre que mientras que la mayoria de los sujetos no comercian (como se
predice por el efecto de dotacion), la gran mayoria si lo hace cuando un agente hace el
intercambio inicial por ellos, pese a ser libres de vetar la decision del agente. A
continuacion, se da a los sujetos la posibilidad de elegir entre tomar ellos mismos la
decision y delegar en un agente (conservando el veto). En este caso, los sujetos
generalmente delegan, aunque el agente no tenga una mejor informacion y la delegacion

imponga un coste de oportunidad (Arlen & Tontrup, 2012).

La ilusion monetaria, el ultimo sesgo del grupo al que hacemos referencia en este
apartado, implica que las personas no tienen en cuenta la inflacion en sus decisiones de
consumo. Este sesgo es peligroso ya que puede causar que el ciclo se retroalimente,
cuanto mds consumo, mayor inflacién. Aunque aumenten los salarios nominales, si la
ratio de inflacién es mayor, se pierde poder adquisitivo (Nationale Nederlanden, 2016).
Este sesgo encuentra su solucidon en una mayor educacion financiera a la hora de tomar
decisiones en los mercados de vivienda. Una aparente perdida en términos nominales

puede ser una ganancia en términos reales y viceversa.
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En definitiva, el efecto conjunto de estos sesgos, como hemos visto en el apartado que
los desarrollaba con anterioridad, conlleva materializar unas perdidas mucho mayores a
en las que se incurriria si el vendedor es capaz de cambiar su punto de referencia. Esto
quedaba patente observando el comportamiento del mercado, que corrige sus precios en
tres oleadas bajistas, lo cual implica que el vendedor termina por deshacerse del

inmueble en el punto mas bajo del mercado.

Reiterando la opinion de Pompian, los sesgos cognitivos fundamentalmente se reducen
con formacién y un mayor conocimiento, mientas que los emocionales requerirdn una
mayor necesidad de adaptacion segun las implicaciones en cada inversor (Pompian,
2005). Apoyandonos en los hallazgos de los experimentos realizados por la Universidad
de Copenhague, asi como en el de los billetes de loteria, llegamos a la conclusiéon de
que la mejor manera de prevenir los efectos negativos de estos sesgos es la participacion
de un tercero en la toma de decisiones. Esto se puede realizar de varias maneras, o
mediante el uso de un agente que tome la decision en lugar del vendedor o, mediante lo
que se denomina “equipo rojo, equipo azul” o “abogado del diablo” que consiste en una
persona que trata de persuadirte para que pienses de una manera diferente, de este modo
se obliga al vendedor a cuestionarse temas tan importantes como puede ser su punto de
referencia o el valor real de su casa acorde con las circunstancias del mercado. Con
respecto a la ilusion monetaria, si bien es cierto que una educacion financiera
generalizada seria lo Optimo, esto puede resultar complicado. Facilitar informacion al
respecto al comprador o al vendedor puede conseguir que éste entienda los cambios que
han acontecido en el mercado de cara a cambiar su punto de referencia. En definitiva,
todas estas técnicas tendran como su objetivo final que el vendedor ajuste su punto de
referencia y se convierta, tal y como los define el informe de McKinsey al que se ha

hecho referencia anteriormente, en un “reasignador dinamico”

Sesgo presente vy sesgo de tendencia actual

En este caso, se trataran ambos sesgos de forma conjunta, consecuencia de la estrecha
relacién que guardan y de las consecuencias que producen al comprador que los sufre.
El sesgo presente consiste en el empleo por parte del individuo de una tasa excesiva de
descuento, consecuencia de centrar la toma de sus decisiones exclusivamente en la

consecucion de una gratificacion inmediata (énfasis en el marco temporal presente). Por
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otro lado, el sesgo de tendencia actual lleva al sujeto a poner una excesiva confianza en
las circunstancias actuales del mercado. El efecto que produce la accidon conjunta de
estos sesgos en el comprador de vivienda es el incurrimiento en una hipoteca excesiva,
adquiriendo un inmueble que se encuentra por encima de sus posibilidades econdémicas
(gratificacion inmediata) porque confia que las circunstancias positivas del mercado
actual perdurardn, permitiéndole seguir haciendo frente a las cuotas de la hipoteca

(sesgo de tendencia actual).

Para hacer frente a estos sesgos la mejor opcion es recurrir a la figura del “arquitecto de
eleccion”. Esta figura tiene como funcién presentar distintas alternativas a los
encargados de tomar la decision, tratando de disefiar un entorno beneficioso para el
elector. Este arquitecto tratara de dar un “empujon” con dnimo de que se tome la
decision correcta, pero restringird la toma de decisiones ni alterara la realidad. Su deber
consiste en hacer uso de principios psicologicos para influir en el comportamiento

tratando de conseguir que aquel a quien “guia” opte por la mejor opcion.

Un ejemplo puede ayudar a ilustrar este concepto pasa por los programas de ahorros
para la jubilacion de una empresa. En este caso, el arquitecto de eleccion ha quedado
patente que, mediante el mencionado “empujon” puede aumentar las tasas de
inscripcion hasta en 37 puntos porcentuales pese a que las personas pueden optar por no
participar. El arquitecto simplemente dota a las personas de esa inercia que les ayuda a
superar la tendencia de descontar excesivamente el futuro, aunque suponga una menor

gratificacion inmediata (Soll & Milkman, 2015).

Para el caso que nos ocupa, este “arquitecto de elecciéon” deberia encontrase en la figura
del banquero que se encarga de conceder el préstamo hipotecario. Si se informa al
cliente de la posibilidad de cambios en las circunstancias que rodean al mercado
mostrandole proyecciones futuras del mismo, y se le disuade de incurrir en hipotecas
que supongan un endeudamiento excesivo respecto de su situacion actual, se puede
conseguir reducir los efectos de estos dos sesgos. Otra solucion seria fomentar el uso de
seguros como el seguro de paro, para que el prestamista no quede tan expuesto a cambio
futuros en el mercado. Esta reduccion en ultima instancia puede suponer un crecimiento
de los precios de vivienda més moderado, dificultando el pagar més por la vivienda.

Con ello se consigue evitar el riesgo de burbujas que terminan por perjudicar tanto a las
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familias que no pueden hacer frente a sus mensualidades hipotecarias como a los bancos
que sufren el impago de estas, quedandose en ocasiones con un stock de vivienda no

deseado.

Efecto rebafo

Son muchos los entornos donde las opiniones agregadas tienen cada vez un papel mas
importante en la configuracion de la decision de cada individuo. La globalizacion es una
de las principales causantes de que hoy en dia, como consecuencia de la “sabiduria de la
multitud”, los esfuerzos que se han realizado en aras de modelizar la conducta del
individuo sean infructuosos. Esta opinidon colectiva va mas alla de un simple agregado
de opiniones individuales. A diferencia de los sesgos anteriores, el efecto rebafio es
dificil de cuantificar con la informacion de la que disponemos, si bien es cierto que en
otros paises se han realizado numerosos modelos que efectivamente demuestran el

impacto que este tiene en el mercado de vivienda, acelerando el impacto de los demas.

Para combatir el efecto rebafio se puede recurrir de nuevo a la técnica de la lista. Una
inversion a largo plazo como una vivienda tiene que tratarse siempre con un horizonte
temporal dilatado, evitando decisiones precipitadas. Antes de tomar la decision
conviene plantearse tres cuestiones. En primer lugar, si la informacién en la que
basamos nuestra decision es objetiva. En segundo lugar, ante turbulencias en el
mercado, el comprador o vendedor tiene que revisar si su decision esta alineada con sus
objetivos y perfil de riesgo. Por tltimo, solo en caso de que las dos respuestas anteriores
hayan sido afirmativas, hay que plantearse si es el momento de revisar la decision

(BBVA, 2020).
Por lo tanto, si bien hay diversas férmulas para la reduccion de los sesgos, podrian

resumirse en las siguientes para la adquisicion-venta de vivienda en relacion con el

estudio de los sesgos objeto de este trabajo:
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Tabla 5: Resumen de las herramientas para afrontar los sesgos

Herramienta

Reduccion de sesgos

Lista de verificacion

Analizar los sesgos que presenta un
individuo. Es el primer paso para poder
tomar medidas para mitigar los efectos de
éstos.

Formacion financiera antes de la toma
de decisiones en relacion con el
concepto de términos nominales y
reales

Finalidad de mejorar el conocimiento para
las comparaciones de los precios de compra
y venta teniendo en cuenta la inflacion. Con
ello se consigue reducir el sesgo de ilusion
monetaria en términos reales.

Formacion concreta sobre tipos de
interés y expectativas de mercado

Con ello se consiguen mitigar los efectos del
sesgo presente y sesgo de tendencia actual,
dotando de una perspectiva mas realista del
comportamiento futuro del mercado.

Debate (equipo rojo y azul), abogado
del diablo y similares

Utiles para cuestionarse el punto de vista, el
valor que actia de anclaje y en enfoque.
También puede ayudar a mitigar el efecto
rebafio.

Delegacion en un agente

Util para mitigar los efectos de los sesgos
emocionales.

Arquitecto de eleccion

Finalidad de “empujar” hacia una mejor
opcion.

Fuente: Elaboracion propia
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Capitulo 7. Conclusion

El mercado de vivienda es muy relevante en Espafia, no s6lo porque es un sector que
representa un 5,9% del PIB nacional, sino porque la compraventa de una vivienda es
para la inmensa mayoria de las familias una de las decisiones financieras mas
importantes que tomara a lo largo de su vida. Esta importancia se debe a la
representacion que tiene la vivienda en el patrimonio de las familias espanolas, al
emplear éstas, de media, mas del 30% de sus ingresos netos al pago de la hipoteca, la

cual se extiende de media 23 afios y 9 meses.

El mercado de vivienda, muy perjudicado por los efectos de la crisis econdomica de
2008, ha experimentado desde 2013 un periodo de recuperacion. Las transacciones en el
mercado en 2019 han superado el medio milldn, cifras a las que no se llegd antes de la
crisis. El precio medio por metro cuadrado no ha alcanzado aun los 2.000€ anteriores a
la crisis, pero presenta una trayectoria alcista elevandose a finales de 2019 hasta los

1800€, después de alcanzar minimos de 1.497€ en septiembre de 2016.

Se han estudiado las condiciones que presentan un mayor impacto en esta recuperacion:
Los salarios, la tasa de paro, los tipos de interés y el crecimiento de la poblacion. Los
salarios, tanto medio como minimo, han experimentado subidas desde el afio 2015, y el
paro, que llego a superar el 20% se ha reducido de forma constante hasta situarse en
torno al 13,8% el ltimo trimestre de 2019. Los tipos de interés, en particular el Euribor
a 12 meses, son los mas bajos que se recuerdan, abaratando mucho el coste de las
hipotecas. Y, por ultimo, ha aumentado de forma consistente el crecimiento interanual
de la poblacion. Todos estos factores han posibilitado la recuperacion del mercado de

vivienda.

Pese a la relevancia que presenta el mercado, se llega a la conclusion, tras la revision de
la literatura de que tanto las compras como las ventas se realizan en numerosas
ocasiones de forma irracional. Se han identificado multiples sesgos que tienen efecto en
el mercado de vivienda: Aversion a las perdidas, ilusion monetaria, encuadre, anclaje,
efecto dotacion, sesgo presente, sesgo de la tendencia del momento actual, sesgo de
encuadre y efecto rebafo. A lo largo del trabajo se explica el efecto que éstos presentan
en los actores del mercado de vivienda, pero se realiza un especial énfasis en tres: La

aversion a las perdidas, el sesgo de efecto presente y el efecto rebafio.
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Se ha realizado un andlisis detallado de los tres sesgos en el mercado de las
compraventas de viviendas en el mercado espafiol en el periodo posterior a la crisis

econdmica. De este andlisis se extraen las siguientes conclusiones:

a) En relacion con el sesgo presente: Los espafioles en el periodo estudiado desde la

crisis al 2019 muestran indicios del sesgo presente en tanto que:

- Desde el afio 2015 el capital medio hipotecario ha ascendido un 12,93% frente
a un 4,43% de aumento del salario medio, aumentando por lo tanto el
endeudamiento.

- No solo aumenta, sino que representa un alto porcentaje de endeudamiento
para el futuro. Por una parte, el porcentaje medio de endeudamiento asciende del
34% al 39% del sueldo medio entre el 2015 y el 2019. Este endeudamiento ya
supera en recomendado y, ademas, el tiempo medio de las hipotecas ha
ascendido hasta casi 25 afios.

- Un 60% de las hipotecas siguen siendo a tipo variable. La gran mayoria de los
compradores que incurren en un préstamo hipotecario para hacer frente a la
compra de la vivienda estan muy expuestos a potenciales subidas de los tipos de
interés, algo muy probable como se ha destacado. Si bien hay que sefialar que el
porcentaje de hipotecas a tipo fijo ha aumentado sustancialmente al llegar a estar

entorno al 40%.

Estos comportamientos pueden explicarse como consecuencia de la aplicacion por parte
de los actores del mercado de vivienda de una tasa de descuento que difiere de la que
financieramente podria ser racional, fruto del sesgo presente. Se esta potenciando la
gratificacion inmediata y descuidando las consecuencias negativas que puede traer para
los compradores un endeudamiento imprudente ante un cambio en las circunstancias,

ahora positivas, que rodean al mercado de vivienda.
b) El sesgo de aversion a las pérdidas se ha estudiado de forma conjunta a una serie de

sesgos relacionados que son el anclaje, la ilusion monetaria y el sesgo de dotacion. Se

concluye que:
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- Existe una relacion directa entre la fluctuacion de los precios medios por metro
cuadrado y el niimero de transacciones que tienen lugar en el mercado de
vivienda. A mayor precio, mayor numero de compraventas tienen lugar.

- Los vendedores en €pocas bajistas son reacios a vender su vivienda si esta
venta conlleva la materializacion de pérdidas nominales. Para calcular si se
incurre en ganancias o perdidas se utiliza muy frecuentemente el precio de
compra que actia de ancla o punto de referencia en futuras transacciones.

- Los actores del mercado de vivienda no tienen en cuenta los precios en
términos reales sino puramente nominales en la mayoria de sus célculos
mentales. No tienen en cuenta factores importantes como la inflacion, los tipos
de interés o los indices de precios. Esto les hace pensar que lo precios de las
viviendas estdn subiendo cuando a lo mejor en términos reales bajan, sacando
concusiones equivocadas de tendencias.

- El precio del mercado espaiol sigue un patrén de ondas de Elliot, que corrige
el precio en tres oleadas bajistas (en la etapa posterior a la crisis, estas 3 caidas
se dan en 2009, 2011 Y 2013). Esto implica que los vendedores que son reacios
a materializar perdidas nominales con respecto al punto de referencia terminan

deshaciéndose de la vivienda en el punto mas bajo del mercado.

Esto lleva a concluir que los vendedores que sean irracionales como consecuencia de los

sesgos mencionados terminan vendiendo su vivienda por un precio menor.

¢) En cuanto al sesgo rebaio:

- Se llega a la conclusion de que en la etapa que precede a la crisis econdémica,
los actores del mercado de vivienda eran conscientes del precio sobrevalorado de
la vivienda, pero omiten esta informacion en su toma de decision de comprar una
vivienda dado el sentimiento generalizado de que la vivienda seguiria
aumentando.

- En Espaia, los precios altos impulsan una mayor financiacion inmobiliaria, y
no al revés como sucede en otros paises. Los bancos siguen al resto de
instituciones bancarias para alinear su exposicion al riesgo a la hora de conceder
prestamos, el sesgo por tanto afecta al mercado hipotecario, y a su vez al

mercado de vivienda.
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Pese a la dificultad de cuantificar el efecto rebafio en el mercado de vivienda espafiol, se
llega a la conclusion de que esta presente tanto en los compradores y vendedores como
en los bancos, magnificando los movimientos andémalos del mercado, como
consecuencia de los actores renunciando a su criterio objetivo para terminar actuando

por imitacion.

La existencia de estos sesgos en una de las inversiones mds relevantes para las familias
nos lleva a plantear la necesidad de proteccion al inversor al igual que existe en otro
tipo de inversiones. En este sentido se ha expuesto como para decisiones en mercados
financieros, la propia regulacion ayuda a mitigar el efecto de los sesgos, a través de la

regulacion a nivel mundial y en la Unién Europea con la Directiva MiFID 1.

Si bien, y no estando regulada la necesidad de confirmar unos conocimientos previos
financieros, ni el perfil del inversor y su capacidad financiera para la adquisicién de una
vivienda, se ha estudiado cuales podrian ser las opciones para asegurar una mejor toma
de decisiones en este proceso. El andlisis de los principales sesgos se ha realizado con la
finalidad de buscar alternativas que permitan la reflexion y revision de la decision para

buscar ser lo mas racional posible reduciendo el efecto de los sesgos.

En concreto se han propuesto una serie de mecanismos que ayuden a los actores del

mercado de vivienda a conocer y reducir sus sesgos que se resumen en:

-En primer lugar, recurrir a la herramienta de la lista de verificacion. Es el
primer paso para analizar los sesgos que presenta un individuo, tanto cognitivos
como emocionales. Identificar los sesgos concretos es la primera medida para
poder mitigar los efectos que estos producen.

- Los sesgos cognitivos como la ilusion monetaria o sesgo de tendencia de
momento presente requieren de una mayor formacién financiera o formacion
concreta sobre tipos de interés y expectativas de mercado antes de la toma de
decisiones financieras. Los sesgos emocionales requerirdn de ayudas externas.
Aqui se proponen herramientas que han funcionado en otros campos a la hora de
reducir el efecto de estos sesgos.

- Se destacan la técnica “arquitecto de eleccidon”, que consiste en incurrir a un

tercero que tratard de empujar hacia la decision correcta. Se expone como, el
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empleo de un arquitecto de elecciéon aumenta en un 37% la contratacion de
programas de ahorros para la jubilacion y puede ayudar a reducir el efecto
presente, haciendo al comprador de vivienda consciente de su exposicion a los
cambios del mercado. La técnica del “equipo rojo, equipo azul” o “abogado del
diablo” en el que una persona o un grupo de personas tratan de disuadir al
comprador o vendedor para que se cuestione su posicion actual, ayudando a
reconsiderar cosas importantes como el punto de referencia o el valor que se le
da a la posesion.

- Por ultimo, se considera las ventajas que conlleva el delegar la toma de
decisiones en un agente, mitigandose de esta manera tanto los sesgos cognitivos
(si estd formado), como los emocionales (al no tener ninguna relacion previa con
la vivienda) que presente el vendedor o el comprador. En estos casos habra que

ponderar que el agente suele traer aparejado un coste.

En resumen, se puede afirmar que, en el mercado de vivienda, tanto los compradores
como los vendedores actiian frecuentemente de forma irracional, pese a la importancia
que acarrean sus decisiones. Como consecuencia de la ausencia de una regulacion que
aspire a proteger a estos individuos, este trabajo propone una serie de mecanismos que
ayuden a identificar los sesgos que les afectan, a mitigar los efectos de estos y

consecuentemente, a reducir las consecuencias negativas que acarrean.
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